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هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على أثر إدارة رأس ОСЫ‏ على أداء الشركات الصناعية الأردنية و 
التعرف على كيفية إدارة رأس ال مال المادي والعامل وكيفية المواءمة بينهما وأثر ذلك على الأداء JUI‏ 
للشركات الصناعية الأردنية وقياس قدرتها على إدارة رأس SU!‏ وكذلك قوة واتجاه العلاقة بين إدارة رأس 
ШШ!‏ والأداء SU!‏ وذلك باستخدام مؤشرات النسب المالية ومنها ونسبة الملاءة المالية على gah!‏ القصير 
والتي تم اتخاذها مؤشرا لقياس رأس УШ‏ العاملء ونسبة الملاءة المالية على المدى البعيد والتي تم اتخاذها 
مؤشرا لقياس رأس JUI‏ اطادي. 

واعتمدت هذه الدراسة على ال منهج الوصفي التحلياي الذي يرتكز على dubs‏ أثر Slo}‏ رأس JUI‏ على 
الأداء Ы‏ للشركات الصناعية الأردنية» كما تتضمنها الأعراف المحاسبية مع التركيز على أثر إدارة رأس JUI‏ 
بشقيه العامل واممادي الذي يترتب عليه تغيير أسس القياس لهذه الأصول والالتزامات ضمن بنود حقوق 
ЕКІН‏ 

ولتحقيق أهداف الدراسة تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي من خلال اختيار عينة قصديه 
تتكون من (20) شركة صناعية من أصل (92) شركة صناعية أردنية حسب التقرير السنوي لسوق عمان 
«ДЫ‏ ومن ثم عمل دراسة للنسب АЛЫ‏ للفترة الواقعة ما بين )2014-2005( ومعرفة أثر إدارة رأس المال 
على الأداء ا مالي ومقارنتها. 

وقد توصلت الدراسة إلى أن هنالك أثر لرأس JU‏ على الأداء ا مالي للشركات الصناعية الأردنية. وأوصت 
الدراسة بضرورة أن تستحوذ إدارة رأس JU‏ العامل على جزء مهم نسبيا اكبر من رأس JU‏ اللماديء كما و 
أوصت الدراسة بضرورة قيام الشركات الصناعية الأردنية بالإفصاح عن المعلومات التي تساعد Lal‏ على 
استخدام البيانات المالية من أجل توفير احتياجات الشركات الصناعية من مكونات رأس УШ‏ العامل وذلك 
لارتفاع الأهمية النسبية لرأس JU!‏ العامل , وكذلك تقييم أهمية رأس УШ‏ المادي بالنسبة لمركزها و أدائها 


JUI 


13 


14 


الفصل الأول 


1-1 المقدمة. 
1-2 مشكلة الدراسة وأسئلتها. 
1-3 أهمية الدراسة. 


1-4 أهداف الدراسة. 


1-5 فرضيات الدراسة. 


1-6 حدود الدراسة. 


1-7 أنموذج الدراسة. 


1-8 التعريفات الإجرائية. 


15 


16 


1-1 المقدمة: 


إن حقوق ASL‏ يمكن تصنيفها في 488 ال مركز ЛЫ‏ في شكل مجموعات ¿e š‏ فمثلا في حالة الشركات 
ا مساهمة يمكن أن يظهر بشكل منفصل كل من رأس ОШ‏ المكتتب به من ال مساهمين والأرباح ا محجوزة 
والاحتياطات التي تمثل تجنيبا للأرباح ا محتجزةء والاحتياطات التي تمثل تعديلات المحافظة على رأس ا مال 
العامل» ومثل هذا التصنيف قد يكون ШУ‏ لاحتياجات متخذ القرارات من جانب مستخدمي البيانات 
المالية إذ يمكن إظهار القيود القانونية وغيرها من القيود على إمكانية الشركات الصناعية الأردنية بتوزيع أو 
استخدام حقوق ASL‏ يضاف إلى ذلك أن هذا التبويب قد يعكس حقيقة الاختلافات بين SLE‏ حقوق 


ا مساهمين فيما يتعلق بحقوقهم Š‏ الحصول على أرباح الأسهم أو استرداد رأس امال المدفوع. 


وتعتمد القيمة التي تظهر بها حقوق الملكية في الميزانية على قياس الموجودات والمطلوبات ولا يتساوى 
Sole‏ مجموع حقوق الملكية مع مجموع القيم السوقية لأسهم الشركة المكتتب بها فعلا أو مع القيمة 
البيعية لصافي موجودات الشركةء سواء احتسبت على أساس قيمة بنود Glo‏ الموجودات كلا على حدة el‏ 


قيمة الشركات 4155 كشركات مستمرة Š‏ السوق. 


وتعتمد العديد من الشركات الصناعية الأردنية عادة على الاقتراض من المصارف لتمويل مشاريعها 
وأعمالها التوسعية وتعزيز رأس مالها العامل slash t‏ أن هذا ЈШ‏ 219 من خلال إصدار خاص لمساهمي 
الشركات» بينما يؤدي الاعتماد الكبير على الاقتراض كمصدر تمويل رئيسي للشركات إلى ارتفاع الفوائد 
المدفوعة للبنوك أو خدمة الديون مما يؤدي إلى انخفاض أرباحها بنسبة كبيرة ؛ لذلك فإن كفاءة الإدارة هي 
التي تحقق توازناً هيكلياً بين الاقتراض ورأس «Ја JUI‏ ولا تعتمد في هيكلية تمويلها على مصدر تمويل 
واحد. - دراسة (الدباس» زياد - 2015). 

ويطبق المفهوم ДШ‏ لرأس JU‏ بواسطة معظم الشركات لغرض إعداد البيانات اطالية. 

s‏ ظل المفهوم UI‏ لرأس ال مال مثل الأموال المستثمرة أو القوة الشرائية المستثمرةء يصبح رأس ا مال 
Bol,‏ لصاف الموجودات بعد طرح الالتزامات أو حقوق الملكية في الشركات الصناعية الأردنية. 

Li‏ في ظل المفهوم المادي لرأس ا مال مثل القدرة التشغيلية فإن رأس UU‏ مثل القدرة الإنتاجية 


للمنشاة Gilly‏ تؤسس على әде‏ وحدات المخرجات اليومية على سبيل JUL!‏ 
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ويجب أن يكون اختيار الشركات الصناعية الأردنية ممفهوم رأس JU‏ معتمدا على احتياجات مستخدمي 
بياناتها المالية ؛ لذا يجب تطبيق المفهوم ШШ‏ لرأس ال مال حيث أن مستخدمي البيانات المالية مهتمين 
L.L.)‏ با محافظة على رأس JUI‏ الاسمي المستثمر أو بالقوة الشرائية لرأس امال المستثمرء ولكن إذا كان 
اهتمام ال مستخدمين بالقدرة التشغيلية فيجب استخدام المفهوم المادي لرأس ال مال.ويعكس المفهوم الذي 
يتم اختياره الهدف المراد تحقيقه في تحديد الربح على الرغم من أن ذلك المفهوم قد يثير بعض المشكلات 
عند dads‏ موضع التطبيق gil)‏ نصار»محمد (2014). 

كما إن التحليل YUI‏ يتضمن دراسة تفصيلية للبيانات الواردة في التقارير المالية ودراسة نتائج الأداء 
ДЫ‏ لتفسيره وتحديد مواطن الضعف والقوة في السياسات АЛЫ‏ المتبعة في الشركات الصناعية الأردنية, 
ويتضمن ذلك عملية تحويل للبيانات JUI‏ إلى معلومات IS‏ دلالات معينة مفيدة للاستخدام ممتخذ 
القرار داخل تلك الشركات الصناعية الأردنية» ولعل eal‏ تلك الطرق هي النسب АЈЫ‏ واختيار الأنسب 
منها مساعدة الإدارة في عملية اتخاذ القرار للمواءمة بين رأس JU‏ العامل واممادي 41919 بين رأس ا مال 
المكتتب به ونسب المديونية والقدرة على السداد. 


ونتيجة للتطورات الاقتصادية م تعد النتائج التي تظهرها القوائم А ЈШ‏ للمنشآت قادرة على تقديم 
صورة متكاملة عن الأداء دون تعزيزها Slob‏ أو أكثر من أدوات التحليل «ЈШ‏ كما أن الأرقام المطلقة التي 
تظهرها هذه القوائم لم تعد قادرة على تقديم صورة عن الوضع JU‏ للشركات الصناعيةء لذالك لابد من 
خضوع تلك البيانات للفحص والتدقيق والتحليل والتقييم بهدف دراسة أسباب نجاحها أو فشلهاء وبيان 
جوانب القوة والضعف فيهاء وبالتالي الحكم على مدى فعالية السياسات التمويلية والاستثمارية والتشغيلية 
التي تتبعها الإدارة العليا في الشركات الصناعية الأردنية. ә зё)‏ 2014ء 1). 
2-1 مشكلة الدراسة: 

تبرز مشكلة هذه الدراسة نظراً لأهمية هيكل رأس ال مال وتقسيماته إلى رأس مال عامل ومادي 
وطرق قياس أثر إدارة على الأداء «JULI‏ وكيفية نجاح إدارة الشركة في أدارة رأس ال مال بشقيه 
امادي والعامل وما له من دور في التأثير على الأداء GUI‏ للشركات الصناعية الأردنية والمحافظة 
على استمراريتهاء الأمر الذي يعكس قدرة إدارة الشركات الصناعية الأردنية على سداد الديونء كما 
وتعاني العديد من الشركات الصناعية الأردنية من نقص Š‏ السيولة أو رأس «Ја JULI‏ 
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وذلك من خلال القدرة على تحويل مجموعة من الأصول إلى نقدية في الأجل ovali!‏ وينتج عن ذلك عجز 


وخسارة متراكمة مما يقلل من ربحية هذه الشركات. 
وتحاول الدراسة الحالية الإجابة على التساؤلات الآتية: 


1- هل هناك أثر لإدارة رأس امال المادي على الأداء ا مالي للشركات الصناعية الأردنية؟ 


2- هل هناك Si‏ لإدارة رأس ШШ‏ العامل على الأداء المالي الشركات الصناعية الأردنية؟ 


1-3 أهمية الدراسة: 

تتمثل أهمية الدراسة في з]‏ تحلل موضوعاً هاماً وهو SÍ‏ رأس JUI‏ على الأداء JUI‏ للشركات الصناعية 
الأردنيةء حيث يلعب رأس امال وإدارته دوراً هاماً في للشركات الصناعية الأردنيةء وتبرز أهمية الأداء JUI‏ 
الجيد في المحافظة على استمرارية الشركة الصناعية الأردنية. 

و تكمن Алај‏ هذه الدراسة في ما ستقدمه هذه الدراسة من نتائج وتوصيات همكن أن تستفيد Laie‏ 
مجالس إدارات الشركات الصناعية الأردنية وا مدققين الخارجيين وال مستثمرين الحاليين وا مستقبليين» من 
حيث تقسيم رأس JU‏ إلى رأس مال مادي ورأس مال عامل وكيفية المواءمة بينهما حيث تعد عملية 
إدارتهما بالشكل الصحيح وبالوقت المناسب Wo‏ على قوة مركزها «ДЫ‏ ويمثل رأس المال العامل وسرعة 
دورانه ركيزة أساسية لتسديد الالتزامات المستقبلية وتنويع منتجاتهاء وقد تناولت العديد من الدراسات 
السابقة رأس JUI‏ العامل فقط دون التطرق مموضوع رأس امال المادي مع العلم أنهما مترابطان إلى حد 
كبير» ويهدف هذا البحث للخروج عن ما هو مألوف في تناول موضوع قياس حقوق الملكية و استخدام 
أسس ومقاييس محاسبية ونسب مالية لقياس الأداء (JUI‏ للشركات الصناعية الأردنية وخاصة رأس JUI‏ 
المادي وكيفية تحديد نسب المديونية إلى رأس «JUI‏ 

4-1 أهداف الدراسة 


تسعى هذه الدراسة إلى تحقيق الأهداف الآتية: 


4 التعرف إلى أثر إدارة رأس امال العامل على أداء الشركات الصناعية الأردنية. 
2 التعرف إلى إدارة رأس ОШ‏ المادي وأثرها على أداء الشركات الصناعية الأردنية وقدرتها على 


الاستمرارية. 
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3 تحديد قوة أو اتجاه العلاقة بين إدارة رأس SLL‏ والربحية التي تتأثر ببعض النسب المالية 


موضوع الدراسة. 


5-1 فرضيات الدراسة: 

1 لفرضية العدمية الرئيسية: 

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لإدارة رأس ШШ‏ العامل على الأداء اطالي في الشركات الصناعية الأردنية. 

ويتفرع من هذه الفرضية الرئيسية الفرضيات الفرعية الآتية: 

У :Н01-1‏ يوجد أثر ذو JV»‏ إحصائية بين نسبة السيولة والأداء LUI‏ في الشركات الصناعية الأردنية. 

2 لا يوجد أثر ذو JV»‏ إحصائية بين نسبة التداول والأداء Ы‏ في الشركات الصناعية الأردنية. 

3 لا يوجد أثر ذو АУ»‏ إحصائية بين نسبة المديونية للأصول المتداولة والأداء Š JUL‏ الشركات 
الصناعية الأردنية. 

У :Н01-4‏ يوجد أثر ذو JV»‏ إحصائية بين نسبة المديونية لمجموع الديون والأداء JULI‏ في الشركات 
الصناعية الأردنية. 

: 5102لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لإدارة رأس JUI‏ المادي على الأداء JULI‏ في الشركات الصناعية 
الأردنية. 

وينبثق من هذه الفرضية الفرضيات الفرعية الآتية: 

У :Н02-1‏ يوجد Sl‏ ذو JV»‏ إحصائية بين نسبة إدارة Glo‏ الأصول- نسبة المديونية للملاءة بعيدة 
المدى - والأداء JU‏ في الشركات الصناعية الأردنية. 

V :H02-2‏ يوجد أثر ذو دلالة إحصائية بين نسب الرفع UL‏ والأداء JUL‏ في الشركات الصناعية الأردنية. 

У:Н02-3‏ يوجد أثر ذو دلالة إحصائية بين نسب الملاءة المالية والأداء JULI‏ في الشركات الصناعية 
الأردنية. 


У:Н02-4‏ يوجد أثر ذو دلالة إحصائية بين نسبة الربحية والأداء JUI‏ في الشركات الصناعية الأردنية. 
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6-1 حدود الدراسة: 

سيتم تطبيق هذه الدراسة على العينة التي تم اختيارها خلال الفترة من(2005 -2014( 

المتغيرات المستقلة: اعتمدت هذه الدراسة على استخدام المؤشرات امالية لإدارة رأس obs ә ОШ‏ 
امال العامل. 

الحدود المكانية: اقتصرت هذه الدراسة على الشركات الصناعية الأردنية وعددها )92( واخذ äus‏ 
قصديه تمثل (20) شركة صناعية أردنية وتم اختيار عينة الدراسة من الشركات الصناعية الأردنية التي قامت 
بالإفصاح عن تطبيق القيمة العادلة وبيان الدخل الشامل في تقاريرها خلال الفترة من (2005- 2014( 

الحدود الزمنية: البيانات АЛЫ‏ السنوية للشركات الصناعية المساهمة الأردنية لفترة من عام )2005 - 
2014( 

المتغيرات: 

المتغيرات المستقلة: إدارة رأس امال العامل» وإدارة رأس JUI‏ اطادي. 


ا متغير التابع: الأداء UI‏ للشركات الصناعية الأردنية. 
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7-1 أنموذج الدراسة: 


أدارة رأس المال العامل أدارة رأس المال المادي 


نسبة إدارة صافي 
yi‏ ! 
Ope‏ 


نسبة المديونية 


ra 


للأصول المتداولة 


النسبة الربحية 


أداء الشركات الصناعية 
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8-1 مجتمع الدراسة: 

سيتم تطبيق هذه الدراسة على الشركات الصناعية الأردنية والبالغ عددها (92) شركة صناعية أردنية 
حسب التقارير Goud JUI‏ عمان JUI‏ الصادرة في كانون الأول للعام 2014 وكما ظهرت في الملحق رقم )1( 
من هذا التقرير. 
9-1 الإطار النظري للدراسة: 

وستعرض هذه الرسالة ضمن الإطار النظري الجهود التي بذلتها مهنة المحاسبة للتخفيف من حدة نقص 
السيولة وكيفية إدارة رأس JU!‏ وقياس أثره على الأداء ЛЫ‏ للشركات الصناعية الأردنية. 
10-1 المصطلحات الإجرائية: 

رأس امال المادي: 

يعرف بأنه نشوء أصل مالي لشركة ما في نفس الوقت $25 التزام مالي أو أداة حق ملكية لشركة ما يبين 
الحصة المتبقية في أصول شركة معينة بعد اقتطاع كافة التزاماتها (أبو نصارء2010). 

رأس JUI‏ العامل: 

يعرف b‏ الطاقة التشغيلية ويعتبر رأس А JU‏ الطاقة الإنتاجية للشركة المتمثلة بوحدات الإنتاج 
اليومية أو ساعات تشغيل الآلات. (أبو نصار. محمد - 2014) 

ذلك الجزء من الأصول المتداولة الممول بأموال دائمة (الأموال الخاصة + ديون طويلة الأجل). (محمد. 
منير- 2008( 

الأداء المالي: 

يعرف بأنه جميع العمليات والدراسات التي ترمي لتحديد مستوى العلاقة التي تربط بين ال موارد المتاحة 
وكفاءة استخدامها من قبل الوحدة الاقتصادية مع دراسة تطور العلاقة المذكورة خلال فترات زمنية متتابعة 
أو فترة Ада)‏ محددة عن طريق إجراء المقارنات بين المستهدف والمتحقق من الأهداف بالاستناد إلى 
مقاييس ومعايير معينة. 

النسب اطالية: 

تعرف بأنها علاقة بين البسط وال مقام وقيم كل logic‏ هي البيانات والأرقام المحاسبية التي 
تعرضها القوائم المالية شرط أن تكون العلاقة معبرة عن جزء الأداء ومرتبطة به ومفسرة )4 
وهذا يعني أن هناك علاقات بين البيانات المحاسبية يجب اعتمادها دون الإخلال بمكونات 
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البسط أو بمكونات «ШЫ‏ ومن جانب آخر فإن نتائج كل نسبة مالية لا يمكن أن يفهم مدلولها أو كيفية 
الحكم على الأداء إلا بمقارنتها ببعض المعايير القياسية و مكن الحكم على الأداء من خلال المقارنة بين نتيجة 
النسبة وقيمة als]‏ ا مستخدم.(الزبيدي رحمزة محمود , 2011) 
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الفصل الثاني 


الإطار النظري والدراسات السابقة 


... 
25 
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ا مبحث الأول 


رأس ШШ‏ المادي في الشركات الصناعية الأردنية 


1-1-2 مدخل إلى رأس امال المادي في الشركات الصناعية الأردنية. 
2-1-2 تعريف رأس امال المادي. 

3-1-2 أهمية رأس امال المادي في الشركات الصناعية الأردنية. 

4-1-2 أساليب قياس رأس امال المادي في الشركات الصناعية الأردنية. 
2 -5-1 أساليب تقييم التعثر في الشركات الصناعية الأردنية 


6-1-2 نظرية الوكالة 
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ا مبحث الأول 
رأس امال المادي Š‏ الشركات الصناعية الأردنية 


1-1-2 مدخل إلى رأس امال المادي Š‏ الشركات الصناعية الأردنية 

هثل رأس مال الشركة البند الأساسي في حقوق المساهمين ويعد الضمانة الرئيسية لحقوق 
الدائنين والقاعدة الأساسية أن لا يتم الاعتراف eo JUS‏ أو العائد على رأس المال зай АЫ‏ إلا بعد 
استرداده أو المحافظة على قيمته» ويختلف مضمون مفهوم رأس ال مال وفقاً لاختلاف مدلوله. 
وهو ذلك الجزء من رأس ULL‏ الذي يوجد على شكل وسائل أنتاج تشمل الأبنيةء والمنشآت» 
والآلات» والأجهزة. والطاقة المحركةء والتجهيزات» وا مواد الأولية: وا مواد المساعدة» حيث تنتقل 
قيمة رأس JULI‏ اللمادي إلى السلع المنتجة بصورة متفاوتة من خلال دورات إنتاجية متعددة على 
شكل أجزاء» ويستهلك رأس ال مال ال ممادي AALS‏ الأولية والطاقة الحركية Š LUIS‏ عملية الإنتاج 


وتنتقل قيمته للسلع مشكلا قسما من رأس امال الدائر في الاقتصاد القومي. 


Алај 2-1- 2‏ رأس امال المادي في الشركات الصناعية الأردنية: 

يجب على الشركة الإفصاح عن المعلومات التي تتيح لمستخدمي البيانات المالية تقييم أهمية 
رأس ال مال اللمادي بالنسبة لمركزها و أدائها s JU‏ من زاوية أخرى فأن مفهوم الربح المادي 
يتماثى مع ما يعرف بمدخل المحافظة على رأس مال المادي و المحافظة على رأس ال مال العامل 
الذي اكتسب أهمية خاصة في فترات التضخم الاقتصادي وما يترتب عليه من ارتفاع نسبة 
التضخم من تغير حاد في القيمة الشرائية لوحدة النقد بسبب الصعوبات التي تنشأ عند قياس 
القيمة الحقيقية لكل من موجوداتها والتزاماتها؛ لأنها جميعها مقاسه بوحدة نقدية ذات قيم 
شرائية مختلفة رغم افتراضنا OLS‏ وحدة القياس. (مطرء phs gul‏ 2012: 210( 

تميز النظرية المحاسبية بين تاريخين لشراء الأصل عند تقوهه: 

1- النفقات في تاريخ الشراء أو الحيازة: 

عند تحديد تكلفة الأصل في تاريخ الشراء تتطلب نظرية ال محاسبة مراعاة المعايير الثلاثة 


الآتية: 
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- معيار الزمن. 

ISL! معيار‎ - 

- معيار الجاهزية. 

تعتبر جزءاً من تكلفة الأصل كافة النفقات التي تتحملها الشركة في سبيل شرائه نقداً أو 
المعادل للثمن النقدي ونقله إلى المكان المخصص له وتهيئته ؛ ليصبح صالحاً للاستخدام وتحقيق 
الغرض الأصلي من شرائه أو حيازته» ومن حيث المبداً تطبق المعايير الثلاثة السابقة عند تحديد 
تكلفة الأصل المادي. 

2-النفقات اللاحقة لتاريخ الشراء أو الحيازة: 

بعد نقطة شراء الأصل المادي وتحيد تكلفته الرأس مالية عادة ما تتحمل الشركة العديد من 
النفقات Аа‏ باستخدام هذا الأصلء وهنا تثار مشكلة توزيع النفقات الرأس مالية بين الفترات 
المختلفة.وهكذا فأن النفقات في تاريخ الشراء و النفقات اللاحقة لشراء الأصول المادية -تبعاً 
لطبيعة استخدام الأصل - تقسم إلى نوعين رئيسيين وتميز بينهما وهما: 

- نفقات رأس مالية: وهي تلك النفقات التي تؤدي إلى منافع اقتصادية في الفترات المستقبلية 
عند إنشاء وحيازة أصل ثابت وتسمى رأس مالية استناداً إلى أن تلك النفقات يجب رسملتها 
باعتبارها Мо!‏ يتوقع منه إنتاج منافع اقتصادية مستقبلية. 

- نفقات إيراديه: تتصف بأنها معتادة ومتكررة قصيرة الأجل تكون منافعها الاقتصادية على 
الفترة الجارية أي لا تتجاوز فترة محاسبية واحدة. (حنان» رضوان» 2013: 346 -345). 

تحديد التكلفة المرجحة لرأس الال المادي المستثمر: 

في تقييم الجدوى الاقتصاديةلرأس JUL‏ وكأساس Š‏ إعداد موازنة الرأس مالية АЗУ‏ من تحديد 
التكلفة المرجحة للأموال المستخدمة في تمويل هذه المشروعات وذلك لاستخدامها أساساً لخصم 
التدفقات النقدية المتوقعة من المشروعات الاستثمارية تمهيداً للوصول إلى صافي القيمة الحالية 
كما أن التكلفة المرجحة للأموال تخدم أيضاً إدارة الشركة في تحديد ما يعرف بالهيكل الأمشل 
لرأس JUI‏ أي توليفة مصادر التمويل التي تجعل تكلفة التمويل عند حدها الأدنى. ولي تجدد 
التكلفة dme LI‏ لرأس امال WY Golbl‏ من توفر العنصرين الآتيين: 

1- تكلفة الأموال بالنسبة لكل مصدر من مصادر التمويل. 
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2- توليفة أو هيكل رأس المال gol tl‏ المستهدف. jho)‏ محمد. الاتجاهات الحديثة في 
التحليل JU!‏ والائتماني - 2006: 305). 

تحديد التكلفة الحدية المرجحة لرأس امال المادي: 

وتستخدم مؤشراً لبناء الهيكل الأمثل لرأس SLA!‏ أي توليفة مصادر التمويل التي تخفض 
التكلفة المرجحة للأموال إلى حدها الأدنى وذلك في ضوء معدل العائد الداخلي المتوقع من 
المشروعات الرأس مالية المستثمرة فيها هذه الأموال. وعند تحديد التكلفة الحدية المرجحة لرأس 
ЛЫ‏ يؤخذ في عين الاعتبار احتمال تغيير معدل التكلفة المرجحة لرأس JUI‏ حيث يفترض OLS‏ 
معدل تكلفة الأموال من مصادر تمويل وذلك بغض النظر عن حجم التمويل من ذلك المصدر. 


(306 :2006 «eo pho) 


3-1-2 تعريف رأس JUI‏ المادي 

ويرى gui)‏ نصارءوحميدات -2014( وجود مفهومين لرأس ال مال هما: المادي لرأس ال مالء 
pg gable‏ العامل لرأس SLL‏ وتتبع معظم المنشآت المفهوم المادي لرأس المال عند إعداد القوائم 
المالية. وموجب المفهوم المادي لرأس ال مال فإنه dig‏ صافي الأصول أو حقوق املكية في الشركة. 
Lil‏ بموجب مفهوم رأس المال العامل لرأس JUI‏ مثل (الطاقة التشغيلية) فأن رأس JLB)‏ يعتبر 
بمثابة الطاقة الإنتاجية للمنشأة المتمثلة بوحدات الإنتاج اليومية أو ساعات تشغيل الآلات. 

و يعرف رأس ا مال العامل: هي الموجودات المادية التي تمارس الشركة نشاطها الاعتيادي من 


خلالها. 
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الجدول رقم (1) 


АЛЫ) مقارنة المفهوم المادي لرأس امال والمفهوم العامل‎ смо 


y m 


el اكتساب‎ -1 


2- أساس القياس 


3- أثر التغيير في الأسعار 
على 
الأصول والمطلوبات 


JUI رأس‎ -4 


egg At!‏ المادي 
]13 كأن JUI itl‏ أو النقدي لصاف الأصول 
في نهاية الفترة يزيد عن المبلغ لصافي الأصول في 


بداية الفترة بعد استبعاد أية مساهمات منهم 


لا يتطلب استخدام مفهوم محدد 


(ade الحفاظ‎ of bl JUI (يعتمد على رأس‎ 


تعتبر الزيادة في أسعار الأصول Ы‏ مباشرة 
(مكتسب حيازة) وعند إتباع التكلفة التاريخية 
يعترف بها كأرباح عند التخلص من الأصل (بيع أو 


مبادلة) 


(А (حقوق‎ Ugo! صافي‎ Je 


المفهوم العامل 

يكتسب الربح إذا كانت الطاقة 
الإنتاجية المادية أو القدرة التشغيلية 
للمنشأة في نهاية الفترة تزيد عن 
الطاقة الإنتاجية المادية في بداية الفترة 
بعد استبعاد أية توزيعات إلى ال مالكين 
أو مساهمات منهم أثناء الفترة 

استخدام التكلفة الجارية (مبلغ 
النقد ا مفترض دفعه للحصول على 
نفس الأصل أو ما ماثله في الوقت 
الحالي) 

التغيرات في الأسعار المؤثرة على 
أصول والتزامات الشركة وتعتبر تغيرات 
في قياس الطاقة الإنتاجية وتعالج 
كتعديلات للحفاظ على رأس ال مال 
وتعتبر جزءاً من حقوق الملكية وليس 
ربحاً 

الطاقة الإنتاجية (مثل الوحدات 


ا منتجة يومياً) 


gil)‏ نصار ,محمد , حميدات , جمعه - 2014 , معايير المحاسبة والإبلاغ JUI‏ الدولية). 


ترى الباحثة أن رأس المال المادي هشل صافي الأصول التي تمتلكها الشركة. Jigs‏ 
حقوق الملكية للمحافظة Lede‏ لا للمتاجرة بهاء وأن رأس ال مال العامل هثل الطاقة 


الإنتاجية الهدف منها الحصول على نفس قيمة الأصل أو ما يمثل الربح التشغيلي 
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للشركة ككل وليس حق من حقوق الملكية.الذي يعمل على إنتاج الإيرادات للشركة بعد خصم 
التكاليف المترتبة على الوحدات الإنتاجية. 

ويعرف رأس امال المادي (النعيميء و آخرون - 2014): بأنه عبارة عن نسب خليط التمويل المرغوب 
والمكون من الديون وحقوق الملكية والتي يتحقق عندها تعظيم dad‏ سهم الشركة في السوق. 


وعرف رأس امال العامل (لجنة المعايير المحاسبية:2014): بأنه مرادف لصاف الموجودات أو حقوق 
الملكية في الشركة.أما في ظل المفهوم «ә‏ لرأس SLL‏ مثل القدرة التشغيلية فأن رأس JUL‏ هثل 
القدرة الإنتاجية للمنشاة. والتي تؤسس على эде‏ وحدات المخرجات اليومية على سبيل المثال. 

ويعتبر رأس JUI‏ يكون اختيار الشركة eg 4b‏ رأس SLM‏ معتمدا على الشركة وما تتبعه من أسس 
محاسبية» لذا يجب تطبيق ال مفهوم المادي لرأس JUI‏ إذا GLS‏ مستخدمو البيانات المالية مهتمين أساسا 
بالمحافظة على رأس امال الاسمي المستثمر أو بالقوة الشرائية لرأس УСЫ‏ العاملء ولكن إذا كأن اهتمام 
الشركة بالقدرة التشغيلية للشركة فإنه يجب استخدام المفهوم المادي لرأس ЈШ‏ .ويعكس المفهوم الذي يتم 
اختياره الهدف المراد تحقيقه في تحديد الربح على الرغم من أن ذلك المفهوم قد يثير بعض مشكلات 
القياس عند وضعه موضع التطبيق. 

وعرف رأس امال العامل САЛ‏ (يحيى» حسني عبد العزيز-2009): ail‏ هو الذي لا تنتهي منفعته من 
مجرد استخدامه مرة واحدة ويمكن استخدامه عدة مرات وفي Bas‏ دورات إنتاجية حتى يصل إلى مرحلة 
الامتلاك(مثل GUI‏ والآلات. 

أن مفهوم المحافظة على رأس المال يقوم على تحليل الترابط بين LEB‏ الدخل 289 2 المركز 
JUI‏ الذي يحدد بدوره بنود وأرقام قائمة الدخل (حنان» رضوان -:2013 414). 

وعرفه أيضاً (مطرءالسويطي -2012 التأصيل النظري للممارسات المحاسبية) بأن له ثلاثة مفاهيم 
للمحافظة على رأس ЈШ‏ وفقاً لمدلوله الذي يختلف مضمونه» سيتم التطرق إلى مفهومين في مضمون 
البحث كما يلي: 


1-المحافظة على رأس امال المادي: 
يقضي مفهوم المحافظة على رأس ال مال المادي OL,‏ يقاس رأس ا مال بوحدة القياس 
النقدي المتداولة. مع إهمل التغير الحادث في القوة الشرائية لهذه الوحدة. وعليه 
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فأن صافي الربح يتمثل بالفرق بين القيمة الاسمية أو القيمة الدفترية لرأس المال في نهاية الفترة 
والذي يكون عبارة عن صافي موجودات الشركة وقيمته الاسمية أو الدفترية في بدايتهاء ويقاس 
رأس ال مال بوحدات نقدية يفترض Lal‏ ثابتة القيمة» ولا يأخذ أي تغير يحدث Š‏ القيمة الشرائية 
لوحدة النقد بين بداية الفترة ونهايتهاء adeg‏ فأن البيانات à JU‏ للمنشأة تعد حسب مبداً 
التكلفة التاريخية حيث يتطابق معه هذا المفهوم بدون أي تعديلات» ويتمثل الربح الذي يتم 
الإفصاح Š ае‏ القوائم АЈШ‏ بالربح المحاسبي الناشئ عن العمليات التي تتم بين الشركة والغيرء 
مع استبعاد أي عمليات تتم بين الشركة وملاكها سواء بزيادة أو تخفيض رأس المال أو إجراء 
مسحوبات أو أي توزيعات عليهم. 

2-المحافظة على رأس امال العامل هراعاة التغير في 

القيمة الشرائية لوحدة النقد المال: 

يعرف (حنان» رضوان) بتمكن من الحفاظ على القيمة الحقيقية لرأس Lyle‏ وليس الحفاظ 
على JULI ol;‏ بقيمته الاسمية فقط ممثلة بعدد الدنانير التي lal‏ بها المشروع ويراعي هذا 
eg gall‏ التغيير الحادث على الحالة الاقتصادية وما يرافقه من تغير في القوة الشرائية لوحدة 
النقد.ولكن باستخدام الرقم القياسي العام للأسعار. وبناءً عليه OLS‏ صافي الربح أو خسارة الفترة 
التي تكون تعبيراً عما يعرف بالربح الاقتصادي للمشروع والذي يختلف في هذه الحالة عن الربح 
ا محاسبي» ويتم إعداد البيانات АШЫ‏ وفقاً لمبدأ التكلفة التاريخية ثم يتم تعديلها معدل التغير 
في المستوى العام للأسعار باستخدام الأرقام القياسية العامة. من أجل المحافظة على القوة 
الشرائية العامة لوحدة النقد ومعالجة التغير الحادث في هذه القيمة. 

سيتم تعريف المحافظة على رأس امال العامل في ا مبحث الثاني 

وعرف رأس ال مال (حنانء رضوانء 2013( بأنه المبلغ النقدي المستمر في الشركة من قبل الملاك 
لتوليد الدخل الذي يراعي تغيرات ال مستوى العام للأسعار أي تغيرات القوة الشرائية لوحدة النقد 
المعتمدة في التقرير JL‏ ولكنه يظل متجاهلاً لتغيرات الأسعار الخاصة لأصول الشركات 
الصناعية. 

وعرف رأس ال مال раа)‏ عماد الدينء الإدارة المالية الدولية - 2014( لمخزون رأس امال 
aab‏ تراكم طويل Gt!‏ من السلع الرأس АЈ‏ أو هو عبارة عن الرصيد المتبقي من التدفق 


التاريخي للتكوين الرأس مالي مطروحاً منه التسرب على شكل اهتلاكات. 
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4-1-2 أساليب قياس رأس (eati JUI‏ في الشركات الصناعية الأردنية: 

وحدة القياس بالنسبة لرأس المال المادي ورأس ال مال العامل: تستخدم الوحدات النقدية 
لتحديد مقياس الخصائص المالية وعادة ما تستخدم وحدة القياس النقدي الوطنية, فتعتمد 
الشركات الأردنية في القياس المحاسبي لرأس ال مال على فرضية استمرارية المشروع وفق التكلفة 
التاريخية كما يلي: 

-A‏ تقويم الأصول المادية في الشركات الصناعية في 2 2 المركز المالي وفق مبدأ التكلفة 
التاريخية 

B‏ -تلتزم الشركة بتقييم أصولها على مبدأ التكلفة التاريخية مالم تكن الشركة ليست في حالة 
تصفية ؛ Š Lal‏ حالة التصفية فقد يكون أكثر ملانمة الاعتماد على صافي القيمة البيعية لتلك 
الأصول Suo‏ من تكلفتها التاريخية كأساس للتقويم. 

-C‏ بناءً على فرض الاستمرارية في الشركات الصناعية فإنه يؤسس التبويب التقليدي للبنود 
قائمة 55,0 المالي إلى بنود متداولة وبنود غير متداولة. 

AST أرصدة مرحلة إلى فترة مستقبلية‎ ЈШ تمثل أرصدة قائمة المركز‎ -D 

-E‏ يبرر فرض الاستمرارية في الشركات الصناعية أخطاء التوقيت Š‏ تحديد الدخل وفق منهج 
التكلفة التاريخية بأن تلك الأخطاء Old‏ طبيعة قصيرة الأجل ترتبط بفترة معينة وأن تلك 
الأخطاء يتم تعويضها LIS‏ في المنظور طويل الأجل بافتراض استمرارية الشركة 

-F‏ تتعدد الإجراءات المحاسبية التي تعتمد على فرض الاستمرارية في الشركات الصناعية 
الأردنية الآتية: 

ө‏ تطبيق أساس الاستحقاق. 

® التمييز بين المصروفات (الايرادية والنفقات الرأس مالية). 

Ө‏ عدم استهلاك الأصل المادي بالكامل وتأجيل جزء من تكلفته الأصلية ليستهلك في 
الفترة القادمة. 

ө‏ تكوين احتياطيات رأس مالية واحتجاز جزء من أرباح دورة معينة وترحيله إلى دورة 
تالية. 

يبرر فرض الاستمرارية أخطاء التوقيت في تحديد الدخل وفق منهج التكلفة التاريخية 
(حنان»رضوان» 2013: 87( 
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جدول رقم (2) 
يظهر الاختلاف الجوهري للمفاهيم الثلاثة لرأس ЧЫ‏ 
: (حنان» رضوان» مدخل النظرية المحاسبية -2013: 418( 


— — 


دينار البارحة يساوي دينار اليوم: | أرباح مضخمة bgo‏ توزيعها 


وهم النقود يعني توزيع جزء من رأس ال مال 


القوة الشرائية لدنانير البارحة أرباح حقيقية قابلة للتوزيع 
تساوي وفق 


القوة الشرائية لدنانير اليوم وجهة А‏ المساهمين 


الطاقة الإنتاجية البارحة تساوي | eos C7‏ 


إدارة الشركة وفق 


الطاقة oly!‏ | 
في وجهة نظر الإدارة 


تتفق الباحثة مع gh‏ (حنان»رضوان) من حيث القياس والفئة المستهدفة في المفاهيم لرأس 
OL JU‏ القيمة النقدية للرأس JUI‏ حسب SLM‏ هي ثابتة وعليه فإنه يعكس الخصائص التي 
تظهر للمستثمر بأرباح صورية توزع رأس JUL‏ وأرباح حقيقية قابلة للتوزيع من وجهات نظر 
المساهمين والإدارة. 

زيادة رأس المال بضم الاحتياطي الاختياري والأرباح المدورة أو كليهما إلى رأس مال الشركة: 

الاحتياطي الاختياري للشركة هو عبارة عن اقتطاع جزء من الأرباح قبل توزيعها والاحتفاظ بها 
للشركة كاحتياطي تستعمله عند doled!‏ وقد حدده قانون الشركات الأردني ما Y‏ يزيد عن 2096 من 
الأرباح الصافية ويتم الاقتطاع بقرار الهيئة العامة بناء على اقتراح مجلس إدارة الشركة (المادة 187( 
ونص قانون الشركات الأردني في المادة )2/113( على أنه: إذا أرادت الشركة زيادة رأس مالها المادي 
بضم الاحتياطي فلا يكون إلا بضم الاحتياطي الاختياري وليس الاحتياطي الإجباري أو القانوني 
Gilly‏ ورد ذكره في الممادة )186( من قانون الشركات» وتذهب غالبية الفقه وكذلك أغلب القوانين 
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العربية إلى أن زيادة رأس المال اللمادي يمكن أن تتم بضم الاحتياطي سواء أكان اختيارياً el‏ 
إجبارياً (قانونياً)» وتشير الفقرة (ب) من ال مادة )140( من التعليمات التي أصدرتها سوق عمان 
JULI‏ التي نصت بقولها: "توزع الأسهم المصدرة عن طريق ضم الاحتياطي الاختياري أو الأرباح 
المدورة المتراكمة أو علاوة الإصدار على مالي أسهم الشركة كل بنسبة مساهمته Š‏ رأس ا مال كما 
في نهاية اليوم العاشر من تاريخ تسجيل الأوراق المالية المعنية لدى A xal‏ "(سامي. فوزي 


محمد 2005: 348-346). 


أن الاقتصاد الذي يرنو إليه المجتمع هو الاقتصاد الذي ينمو بشكل مستدام على ال مستوى 
الكلي للاقتصاد. ولكن النمو المستدام ينزل أيضا إلى مستوى المنشآت فرادىء وأن الاستدامة في 
النمو هو الهدف الرئيسي للأعمالء وبالتالي فأن تعظيم الأرباح عن طريق زيادة حصة الشركة في 
الأسواق هو أساس لتقديم منافع للمالكين للمنشأة. في ظل dig‏ أعمال «Аах аа‏ ولكن كيف 
يمكن الوقوف على النتيجة النهائية لعمليات الشركة IS)‏ م نكن قادرين على تحديد الآثار 
الناجمة عنها على هذا الكون؟ ومن هنا GLy‏ دور المحاسبة المرتقب باعتبارها أداة إبلاغ 
موضوعي» وهو دور على جانب كبير من الأهمية والخطورة. 

ومما بجدر ذكره أن الناس ينظرون إلى مواردهم الطبيعية على أنها "هبة الله للطبيعة" 
دون أن يلاحظوا مثلا أن المحاسبة في القطاعين العام والخاص و الحسابات القومية» التي لا تأخذ 
في الحسبان التكاليف والآثار الناجمة من استنزاف هذه الموارد الطبيعية (مثل النفط) على قدرة 
الأجيال القادمة للإيفاء بحاجاتهم» وأن تقديراتنا وقياسنا لثروة الأجيال الحالية (الدخل القومي)ء 
وارتفاع قيمتها لا تؤخذ في اعتبارها أيضا أن بعض المجتمعات تزداد 1,88 بالرغم من ارتفاع 
الدخل القومي للمجتمع» وهو عامل له أثر اجتماعي هام يجري تجاهله. 

ol‏ ممساواة في المنافع التي تستفيد منها الأجيال المتعاقبة أمر ضروري لتحقيق العدالة 
الاجتماعية في توزيع الثروة على مستوى الأجيال المتعددة ؛ ле) бә ОУ‏ تتكون مما يلي: 


- اموارد الطبيعية والتدفقات الناجمة عنها. 


- معرفة والصحة والمهارة والرفاهية للناس من خلال التعليم التدريب. 
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- موجودات رأس مالية من معدات وآلات وأدوات وبنية تحتية لصناعة هذه المواد. 
- منظمون يقدمون الإدارة والمعرفة والتدريب لدعم الموارد البشرية. 


أن المسؤولية الاجتماعية هي قياس الآثار الواسعة على المجتمع من التغييرات الاجتماعية 
والبيئية والاقتصادية. ولخلق قيمة d bel‏ الأمد للمنشأة. من خلال استغلال الفرص وإدارة 
المخاطرء ويتم توصيلها لأصحاب المصالح من خلال التقارير «А Л)‏ والتقارير عن الاستدامة 
والتقارير لتحديد مسؤولية الشركة. وهنالك فجوة بين التقرير ال مالي الكامل وبين ال معلومات 
المتاحة لجمهرة الناس» مما يقود إلى الاستنتاج أن التقارير المالية الحالية ليست مبنية على أساس 
الاستدامة. ومن الأهمية بمكان أن تستوعب اليوم مهنة المحاسبة والتدقيق مفهوم محاسبة 
الاستدامة وآثارها على المجتمع من أجل إنتاج إبلاغ مالي واف يستفيد منه أصحاب المصالح 


جميعا. (سامي» فوزي محمد.الشركات التجارية2005:55). 


5-1-2 أساليب تقيم التعثر في الشركات الصناعية الأردنية: 

نسبة مخاطر الأعمال: 

وتهدف الشركات الصناعية إلى قياس كفاءة الإإستثمار في عناص الأصول المتداولة في ضوء 
العلاقة بين كفاءة أداة النشاط الإنتاج ونشاط المبيعات, و أثر هذه المخاطر في زيادة المخاطر 
«d JU‏ وكلما اتجهت قيمة النسبة نحو الانخفاض cool)‏ مخاطر الأعمال وبخاصة إذا تحولت 
لقيمة سالبة. 

= معدل العائد على الإستثمار - معدل الفائدة على القروض + (معدل العائد على 
الإستثمار x‏ نسبة الديون لحق الملكية 

(سامي» فوزي محمد.الشركات التجارية.2005:55). 

نسبة مخاطر العسر اطالي: 

وتوضح كفاءة إدارة الأصول المتداولة كرأس مال عامل في الشركات الصناعية في ضوء قدرة 
الشركة على سداد الالتزامات قصيرة الأجل» وأثر ذلك على АЛ»‏ العسر JUI‏ الذي تواجهه الشركة 
وكلما اتجهت النسبة نحو الانخفاض أو تحولت لقيمة سالبة فأن ذلك يدل على انحدار السيولة 
à JUI‏ وتحقق حالة العسر SLA)‏ = معدل دوران الخصوم المتداولة - (معدل دوران الأصول 
المتداولة х‏ نسبة التداول) (سامي» فوزي محمد.الشركات التجارية2005:55). 
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5-1-2نظرية الوكالة: 

تقوم على مفهوم الوكالة أي العلاقة التي تنشأ بين طرفين الموكل أو الأصيل أو الرئيس من 
La‏ والوكيل من جهة أخرىء وتتحدد هذه العلاقة عادة موجب شروط عقد صريح أو ضمني 
بالأدنى.به الطرف الأول (الموكل) الطرف الثاني (الوكيل) بالقيام بأنشطة معينة لصالحه كما 
يفوضه باتخاذ القرارات نيابة عنه. ومن أهم فرضياتها الأساسية ما يلي: 

1- أن كل من الموكل والوكيل يعرف مصلحته ويسعى إلى تعظيم منافعه المتوقعة وأنها 
ستحدد تصرفاته وقراراته. 

2- للحد من حدوث تضارب بال مصالح في الشركات يستلزم وجود شروط محددة في العقد 
بالإضافة إلى وجود نظام للحوافز في الشركة تضمن تقليص فرص حدوث التعارض بين الطرفين إلى 
حدها الأدنى. 

3- رغم الاعتراف بوجود ظاهرة تضارب المصالح بين الموكل والوكيل إلا أنه لا ينفي وجود مصالح 
مشتركة لهما تبرز موقفاً موحداً بينهما تجاه المخاطر المحيطة مستقبل الشركة يفرض على الشركة 
توحيد جهودهما لتخفيض المخاطر إلى الحد الأدنى والحرص على استمرارية الشركة ونجاحها. 

4- أن أهمية البيانات А АЗ à JU‏ ودور مهنة التدقيق Š‏ إضافة المصداقية لهذه البيانات 
توضح البيانات à JUI‏ بطريقة يفهمها الطرفان رغم تفاوت قدراتهما في فهم المعلومات المحاسبية 
(مطرء السويطيء التأصيل النظري للممارسات Аш)‏ المحاسبية في مجالات القياس - العرض = 
الإفصاح -2012 : 118) 


وأشار (الحمدان» ناصرء SLAM!‏ علي - 2013( إلى نظر LAS‏ الإدارة المكلفة بإدارة المؤسسات 
نيابة عن مالكيها وسواء أكانت مالية أو غير مالية تمثل قضية مهمة قد تؤدي إلى ظهور إدارات 
تعمل بصورة غير كفؤه واختيار مدخلات أو مخرجات تتلاءم مع رغباتهم» بمعنى آخر eal‏ 
يفشلون في تعظيم قيمة المؤسسة. وكنتيجة فأن أثر الكلفة الخارجية تساوي الخسارة أو 
الانخفاض في قيمة المؤسسة الناتجة عن الإدارات التي تهتم بتعظيم منافعها الشخصية بدلاً من 
Qensen & Mockling (1976) and Myers (2001) Harris & Raviv (1991) ; 5%‏ إلى 


أن اختيار هيكل رأس مال المادي من الممكن أن يؤدي إلى التخلص من مثشل هذه 
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AASI‏ وتتمثل فرضية LAS‏ المؤسسة الناجمة عن التمويل الخارجي» وتعمل على زيادة أرباح 
المؤسسة وتحقيق أهداف ال مالكين والمتمثلة بتعظيم الأرباح وأوضح ) , Grossman and Hart‏ 
2) بأن زيادة التمويل بالديون من الممكن أن تؤثر ايجابيا على المدراء وأن تعمل على 
ذف A‏ فن ILS‏ كوف 31 CL all вад 3 А А5 diss‏ ام hs By Bl‏ 


التفاوض في الحصول على قروض بكلف منخفضة وشروط ميسرة. 


أن LAS‏ المؤسسات وقضية هيكل رأس المال المادي تعد من الناحية العملية قضية مهمة 
للبحث وإثارة الأسئلة فيما يتعلق بالصناعة Gud š all‏ أن هذه الصناعة تلعب دوراً loge‏ في 
تزويد المؤسسات غير AYU‏ بالأموال اللازمة s La)‏ تنفيذ السياسة النقدية. وكذلك في أيجاد 
عامل الاستقرار في الاقتصاد LSS‏ أن كلفة المؤسسة قد تبدو عملياً أكبر في القطاع pabl‏ 48 وذلك 
لأن المصارف بطبيعتها تحتفظ بمعلومات خاصة وغير قابلة للنشر حول عملائهاء وكذلك شركائهم 
الآخرين Š‏ الإقراضء إضافة إلى أن البنوك تعمل على توفير الضمانات الحكوميةء مما يؤثر على 
زيادة كلفة المصارف المتعلقة بالديون الخارجية» هذا وتعمل البنوك المركزية على وضع القوانين 
الناظمة لعمل المصارف والتي تؤثر مباشرة في هيكل رأس JU‏ من خلال وضع حد Gol‏ لرأس 
المال المملوك للمصارف وكذلك الاحتياطية الإلزامية. كما تعمل البنوك المركزية وباستمرار على 
إجراء الاختبارات واتخاذ الاحتياطيات والتدابير التي من شأنها أن تعمل على خفض أو تقليل 
bls‏ الضغوط АШ‏ ومواجهة خطر الإفلاس والتصفية. liag‏ من شأنه أن يعمل على خفض 
كلفة المصارف المتعلقة بالديون الخارجية. 
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ا مبحث الثاني 
رأس امال العامل في الشركات الصناعية الأردنية 


1-2-2 مدخل إلى رأس JUI‏ العامل في الشركات الصناعية الأردنية. 

2-2-2 تعريف رأس امال العامل في الشركات الصناعية الأردنية. 

3-2-2 أهمية إدارة رأس ОШ‏ العامل في لشركات الصناعية الأردنية. 

4-2-2 مقومات إدارة رأس امال العامل في الشركات الصناعية الأردنية. 
5-2-2 نظرية حقوق "АЈЫ‏ 

6-2-2 مفاهيم ذو علاقة برأس ШШ‏ العامل في الشركات الصناعية الأردنية. 
2 -2- 7 أساليب قياس رأس امال العامل في الشركات الصناعية الأردنية. 


8-2-2 دورة التحول النقدي لرأس امال العامل. 
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ا مبحث الثاني 
ШШ uel;‏ العامل في الشركات الصناعية الأردنية 


1-2-2مدخل إلى رأس امال العامل في الشركات الصناعية الأردنية 

يهتم المستثمر Š‏ الشركات الصناعية بالمحافظة على رأس ماله المستثمر dol LoS‏ ويسعى - 
من ناحية ثانية - إلى تحقيق أقصى الأرباح من ذلك الاستثمار بغرض "استهلاكها" عند توزيعها أو 
إعادة استثمارها لزيادة ly‏ ماله ونمو أرباحه من جديد.(حنان» رضوان» مدخل النظرية 


المحاسبية -2013: 415). 


يتمثل الهدف من تحديد الهيكل الأمثل لرأس ا مال ال مستثمر Š‏ تحديد تركيبة رأس ال مال 
المستثمر التي تجعل التكلفة المتوسطة أو المرجحة للأموال عند حدها الأدنى وذلك ضمن 
الظروف أو المعطيات ال موفرةء و يجب أن تتوفر معلومات الآتية الأساسية لتحديد هذا الهيكل: 


jalas -1‏ التمويل امتاحة وتكلفة التمويل من كل مصدر. 


2- القيود المفروضة على أي مصدر سواء من حيث الكمية. el‏ من حيث وزنها النسبي في 
الهيكل الإجمالي لرأس امال والمنصوص عليها ضمن السياسات d JUI‏ التي تتبناها كنسبة الرفع 
мы‏ 


3- معدل العائد الداخاي المتوقع على ыш ШУ!‏ من المشروع الذي سيتم تمويله. 
(مطرءالاتجاهات الحديثة في التحليل JU‏ الائتماني (2006: 310). 


2-2-1 تعريف өмі)‏ المال العامل في الشركات المساهمة العامة الأردنية: 


هو مقياس مطلق لسيولة الشركة للمقرضين في الأجل القصيرء كما أن الصافي يمكن أن يؤثر في 
حجم الأموال الممتلكة والمديونية في رأس ال مال العامل. وعليه فأن ارتفاع الصاف pol‏ مرغوب به. 
كما أن صافي ЛДЫ)‏ المساوي للصفر يعني أن نسبة التداول مساوية للواحد الصحيح» ويمكن 
أن يستخدم المعيار التاريخي للحكم على كفاية رأس المال العامل. (النعيميء التميميء التحليل 
والتخطيط YUI‏ اتجاهات معاصرةء2008) 
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فقد عرفه (حجازي» وجدي а‏ 2011.5( بأنه: يتحدد حجم رأس JUI‏ العامل على ضوء 
احتياجات العامل:منشأة وطبيعة العمل فيهاء ويجب أن نميز بين رأس JUU‏ العامل وصافي رأس 
JULI‏ العامل. فبينما يعبر الأول عن مجموع الأصول المتداولة OLS‏ صافي رأس امال العامل يتحدد 
بالفرق بين إجمالي الأصول المتداولة و الالتزامات قصيرة الأجلء ويعكس رأس ال مال العامل قدرة 
الشركة على الوفاء بالتزاماتها في الفترة القصيرة. وتنقسم العوامل التي تؤثر على رأس ا مال العامل 


إلى 836 عوامل رئيسية هي: 


-a‏ التكلفة 
-b‏ الوقت 
-c‏ الحجم 
الشكل رقم )1( 


يبن الشكل التالى مصادر واستخدامات رأس امال العامل 


مصادر رأس JUI‏ العامل استخدامات رأس امال العامل 
1- الدخل من العمليات 1- الخسائر من العمليات 
بيع الأصول غير المتداولة 2- شراء الأصول غير المتداولة 


2 
3- الزيادة في القروض الطويلة الأجل 3- النقص في القروض الطويلة الأجل 
4- الزيادة في رأس JU‏ 4- النقص في رأس المال 

5 توزيعات الأرباح النقدية 


رأس امال العامل 
كمقياس للموارد АЛЫ‏ 


وتتفق الباحثة مع(حجازي» وجدي Local‏ 201( أن مصادر رأس ال مال العامل واستخداماته كمقياس 
للموارد АЈШ‏ في الشركات الصناعية لتوفير السيولة للشركة في حالة حدوث التعثر ا مالي وبالتالي قدرتها على 
سيولتها بشكل سريع الذي يمكن الشركة من تجنب الوقوع بعسر ماليء ومن جانب أخر المحافظة على 
قيمها الاقتصادية في السوق الصناعي. 


عرف رأس ال مال العامل (يحيى»حسني عبد العزيز» -2009): هو الذي يتغير ويستهلك خلال 
عملية الإنتاج. مثل المواد الأولية وشبه Ажа‏ والسلع ال مصنعة الجاهزة لدى المنتجينء وهي 
عناصر يتم الاحتفاظ بمخزون منها للمحافظة على استمرار التشغيل وتلبية الطلب الإضافي على 
السلع الجاهزة بدون أحداث تغيير في برامج الإنتا» ويسمى هذا الصنف من رأس امال أحياناً 
برأس ال مال المتداول أو رأس ال مال الدائر نظراً لما يتصف به من تغير وتحول مستمر» من مواد 
أولية إلى سلع جاهزة ثم إلى نقود ثم إلى مواد أولية مرة أخرى وهكذا. 

وعرف رأس ULL‏ العامل (مطر,السويطيء 2012( ويتم أساسه من خلال المحافظة عل0ى 
الطاقة الإنتاجية التي بدأ بها المشروع كما يتم الاعتراف بالربح عندما تزيد الطاقة الإنتاجية 
الحالية عن السابقة بمعنى أنه عندما تزيد الطاقة الإنتاجية المادية للشركة في نهاية الفترة عن 
الطاقة الإنتاجية المادية لها في بدايتها يتحقق الدخل بمقدار هذه الزيادة مع الأخذ في الاعتبار 
استبعاد جميع العمليات مع أصحاب الشركة خلال الدورة المالية من إضافات جديدة لرأس JUL‏ 
أو مسحوبات «аад‏ وعليه يفترض أن تسعى الشركة للمحافظة على طاقتها الإنتاجية أي على 
مواردها الاقتصادية التي تكفل لها الاستمرار في نشاطها الإنتاجي دون أن تتسبب توزيعات 
الأرباح في تخفيض مستوى هذا النشاط على أن تكون جميع ال موجودات والالتزامات مسجلة 
على أساس قيمتها الجارية وليس تكلفتها «А so JEJE‏ ولذلك يتم إعداد البيانات المالية موجب 
مفهوم ا محافظة على رأس امال العامل وفقاً منهج القيمة الجارية Current Value Method‏ 
مع مراعاة التغير الحادث في الأسعار الجارية Special Prices‏ للموجودات التي تمتلكها الشركة 
على مدار الفترة المحاسبية وليس التغير الحادث في المستوى العام للأسعار. 
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3-2-2أهمية إدارة رأس ال مال العامل في الشركات الصناعية الأردنية: 

1 -توفير احتياجات الشركة من أهم مكونات wl‏ ال مال العاملء و حساسية وهو المخزون 
السلعي من المواد الأولية ومستلزمات الإنتاج و البضاعة الجاهزة حق الرجوع على المصرف 
بالنقص أو التلف أو العيب الخفي. 

2- أن الشركة تستطيع تحيد كلفة البضاعة منذ شرائها و بشكل SL‏ ومن ثم تبت حجم 
مديونية رأس ال مال عن طريق دارسة الكلفة ؛ OS‏ مقدار الدين لا يتغير مهما OLS‏ التغير في سوق 
السلعة أو في مقدار الكلفة «JUL Glow!‏ بعكس التمويل. 


4-2-2مقومات إدارة رأس JUI‏ العامل في الشركات الصناعية الأردنية: 

1-ارتفاع الأهمية النسبية لرأس УСЫ‏ العامل قياساً إلى مجموع موجودات المؤسسة. وخاصة في 
القطاعات التي تقتضي طبيعة نشاطها «У‏ مثل التجارة العامة والخدمات. 

2- تستحوذ إدارة رأس JULI‏ العامل على spe‏ مهم» وربما الجزء الأكبر من وقت الإدارة المالية 
يومياً بسبب تعدد مكونات رأس امال العامل وتنوعها واختلاف طبيعتها Las)‏ 

3-التغير المتواصل والمستمر في مكونات كل من الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة 
استجابة للتغير في مستوى laut!‏ مما يجعل إدارة رأس ULL!‏ العامل تتسم بالحركة والتغيں 
ولعل سمة التغير هذه أهم خصائص رأس JUI‏ العامل» حيث تشتد الحاجة إلى الإستثمار في رأس 


(2009 للموسمية وحركة المبيعات. (يحيى» حسني عبد العزيزء‎ led العامل وتنخفض‎ JUI 


5-2-3 نظرية حقوق الملكية: 


أن حقوق الملكية يمكن تصنيفها في الميزانية Š‏ شكل مجموعات فرعية. فمثلا Š‏ حالة الشركات 
المساهمة يمكن أن يظهر بشكل منفصل كل من رأس امال المادي المدفوع من المساهمين والأرباح 
المحجوزة والاحتياطات التي تمثل تجنيبا للأرباح المحجوزة. والاحتياطات التي تمثل تعديلات المحافظة 
على رأس ال مال المادي. ومثل هذا التصنيف قد يكون LAL‏ لاحتياجات اتخاذ القرارات من 
جانب مستخدمي البيانات المالية؛ إذ مكن إظهار القيود القانونية وغيرها من القيود على إمكانية 
الشركة توزيع أو استخدام حقوق الملكية. يضاف إلى أن ذلك التبويب قد يعكس حقيقة الاختلافات 
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بين OLS‏ حقوق المساهمين فيما يتعلق بحقوقهم في الحصول على أرباح الأسهم» واسترداد رأس 
اطال. 


يتطلب الأمر في بعض الأحيان تكوين احتياطيات Lab‏ للتشريعات القانونية وذلك لغرض 
توفير حماية إضافية للمنشأة ودائنين من آثار الخسائرء ويمكن تكوين غيرها من الاحتياطيات في 
حالة ما إذا كأن قانون الضرائب السائد محليا يسمح بإعفاءات وتخفيضات في الالتزام الضريبي 
إذا La‏ تم تكوين مثل تلك الاحتياطيات» وتمثل توافر تلك الاحتياطيات القانونية. وحجم تلك 
الاحتياطيات معلومات ملائمة لاحتياجات المستخدمين لأغراض اتخاذ القرارات. وتعتبر Lb)‏ 


التي يتم تحويلها إلى تلك الاحتياطيات تجنيبا للأرباح المحجوزة ولا يمكن اعتبارها مصروفات. 


تمارس أنشطة الأعمال والأنشطة التجارية والصناعية عادة من خلال منشآت فردية وشركات 
التضامن وكذلك من خلال الأشكال المختلفة بمنشات الأعمال الحكومية. وعادة ما يختلف ЛУЇ‏ 
القانوني لهذه المنشات عن الإطار الذي يطبق على المنشات المتخذة شكل شركات المساهمة. 
وعلى سبيل OLS «JUI‏ القيود المفروضة على توزيع الأرباح على الملاك وغيرهم من المستفيدين 
تكاد ered‏ بالنسبة لتلك المنشآت. إلا أن تعريف حقوق الملكية والجوانب الأخرى من هذا 
الإطار التي تتناسب حقوق ДЦ‏ يعتبر مناسبا للتطبيق على تلك المنشات.(الإطار مفاهيمي 
لإعداد وعرض البيانات АЛЫ‏ 1989( 


تتمحور نظرية حقوق الملكية حول فرضية أساسية مفادها أن جميع الإجراءات والمفاهيم 
والمبادئ التي تحكم النظام المحاسبي وتفرض أن لا فرق بين الشركة وبين مالكيها فهما متشابهان 
و مصالحهم متطابقة ؛ وأن الهدف Ua]‏ للملاك هو تحقيق أكبر قدر من الأرباح» ويتمثل Blo‏ 
حقوق А‏ في GA‏ بين قيم الموجودات وقيمة المطلوبات با معادلة الآنية: 


الموجودات - المطلوبات = حقوق الملكية 
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ومن eal‏ تطبيقات هذه النظرية Gla slob! Š‏ المهنية ما gh‏ 


1 -التفرقة في المعالجة المحاسبية حيث تعالج توزيعات الربح للمساهمين باعتبارها توزيعاً للربح ومن 
جهة أخرى تعالج الفوائد المدفوعة عن القروض والمدفوعات الضريبية كمصروفات. 

2-اعتبار أن الرواتب المدفوعة للشركاء في شركات التضامن مقابل عملهم توزيعاً للربح وليس Uus‏ عليه 
oS‏ هذه النظرية لا تفصل بين امالك والشركة. وبالتالي Y‏ يجوز أن يدفع مالك Lal‏ لنفسه عن جهود بذلها 
طنشأته. 

3-استخدام طريقة توحيد المصالح في GLI]‏ عمليات دمج أو تملك الشركات ومعالجة حقوق الأقلية 
كمطلوبات على الشركة. 

4-تتبع أيضا هذه النظرية مدخل القيمة الجارية أو الحاضرة في القياس المحاسبي وتقوم بترجيح مفهوم 
رأس JUI‏ المادي Ug: diia‏ اهتمام أكبر نحو استثمارات الملاك في الشركة من خلال المحافظة على مستوى 
نشاطها التشغياي وطاقتها الإنتاجية. (مطرءالسويطي» التأصيل النظري للممارسات المهنية المحاسبية في 
مجالات القياس -العرض - الإفصاح -2012: 104) 

وتعد هذه النظرية من أقدم النظريات التي اتبعتها الشركات المساهمة العامة في أنشطتها 
وتطبيقاتها العملية بالنسبة لرأس المال العامل. 

أن حقوق الملكية في الوحدات الهادفة لتحقيق الأرباح هي ذات خاصيتين رئيسيتين هما: 

1- تمثل المصالح المتبقية في أصول الوحدة بعد سداد جميع الالتزامات. 

jÜ -2‏ من مصدرين أساسيين هما: 

A‏ استثمارات أصحاب الحقوق أي الملاك: وتظهر محاسبياً في حساب رأس ال مال وتغيراته 
زيادة أو Lai‏ 

В‏ نسبة نتيجة الأرباح (الخسائر) المجمعة: وتظهر محاسبياً في حسابات الاحتياطيات الرأس 
مالية والأرباح المحتجزة من دورات سابقة ونتيجة الدورة الجارية من ربح أو خسارة. (حنان» 
رضوان» مدخل النظرية المحاسبيةء 2013: 87( 

بُدئ باستخدام فكرة الملكية Š‏ محاولة لإخضاع تفسير إمساك الدفاتر على أساس القيد 
المزدوج للمنطق ويعتبر امالك محور الاهتمام في المعادلة ا محاسبية الآتية: 


مجموع الأصول - مجموع الالتزامات = حقوق ¿LI‏ 


48 


وعالجها تفيلد الالتزامات على أنها أصول سالبة وقرر أن رأس المال يعبر عن صافي ثروة المالك 
في المعادلة المبدئية لإمساك الدفاتر و بصرف النظر عن معاملة الالتزامات تعبر الملكية عن صافي 
قيمة الأعمال بالنسبة às LU‏ ظل نظرية الملكية تعبر الإيرادات عن زيادة في الملكية كما 
تعبر عن المصروفات بمثابة نقص فيهاء فأن صافي الدخل هو زيادة الإيرادات عن المصروفات وه 
يستحق مباشرة للملاك وتعبر التوزيعات النقدية عن مسحوبات من رأس ال مالء كما وتمثل 
الأرباح المحجوزة جانبا من إجمالي أموال الملكية. 

يفترض مفهوم الملكية طريقة حقوق املكية في المحاسبة عن الاستثمارات غير المجمعة في 
الشركات التابعة ويضاف النصيب النسبي للشركة الأم في أرباح كل سنة إلى حساب الإستثمار على 
أساس أن دخل الشركة التابعة يستحق للمساهمين ومن بينهم الشركة الأم باعتبارها مساهما 
رئيسياً. gil)‏ 5« كمال خليفة -2008: 729-733( 

أن حقوق الملكية تعتبر متمم حسابي إلا أنه يمكن تصنيفها في الميزانية في شكل مجموعات 
فرعية Mia.‏ في حالة الشركات المساهمة العامة يمكن أن يظهر بشكل منفصل من رأس JUI‏ 
المدفوع من المساهمين والأرباح المحجوزة والاحتياطات التي تمثل تجنيبا للأرباح المحجوزة . 
والاحتياطات التي تمثل تعديلات المحافظة على رأس المال .ومثل هذا التصنيف قد يكون LAL‏ 
لاحتياجات اتخاذ القرارات من جانب مستخدمي البيانات المالية إذ هكن إظهار القيود القانونية 
وغيرها من القيود على إمكانية الشركة توزيع أو استخدام حقوق АЫ‏ .يضاف إلى ذلك أن ذلك 
التبويب قد يعكس حقيقة الاختلافات بين فئات حقوق المساهمين فيما يتعلق بحقوقهم في 
الحصول على أرباح الأسهم» واسترداد رأس JU!‏ 

يتطلب الأمر في بعض الأحيان تكوين احتياطيات طبقا للتشريعات القانونية وذلك لغرض 
توفير حماية إضافية للمنشأة و دانيها من آثار الخسائر .ويمكن تكوين Larè‏ من الاحتياطيات في 
حالة ما إذا كأن قانون الضرائب السائد محليا يسمح بإعفاءات وتخفيضات في الالتزام الضريبي 
إذا ما تم تكوين مثل تلك الاحتياطيات» وتمثل توافر تلك الاحتياطيات القانونية. وحجم تلك 
الاحتياطيات معلومات ملائمة لاحتياجات المستخدمين لأغراض اتخاذ القرارات» وتعتبر المبالخ 


التي يتم تحويلها إلى تلك الاحتياطيات تجنيبا للأرباح المحجوزة ولا يمكن اعتبارها مصروفات. 
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تعتمد القيمة التي تظهر بها حقوق املكية في الميزانية على قياس الموجودات وا مطلوبات» 
ولا يتساوى dole‏ مجموع حقوق الملكية مع مجموع القيم السوقية لأسهم AT pil‏ أو مع القيمة 
البيعية لصاف الموجودات» سواء احتسبت على أساس قيم بنود Glo‏ الموجودات على Bae‏ أو 
قيمة الشركة ككل كمنشاة مستمرة في النشاط. تمارس أنشطة الأعمال والأنشطة التجارية 
والصناعية عادة من خلال منشآت فردية و شركات التضامن و كذلك من خلال الأشكال المختلفة 
منشات الأعمال الحكومية .وعادة ما يختلف الإطار برأس الماللهذه المنشات عن الإطار الذي 
يطبق على المنشات المتخذة شكل شركات المساهمة ؛ وعلى سبيل المثال فأن القيود ال مفروضة 
على توزيع الأرباح على الملاك وغيرهم من المستفيدين تكاد تنعدم بالنسبة لتلك ААД‏ إلا أن 
تعريف حقوق الملكية والجوانب الأخرى من هذا الإطار التي تتناسى حقوق الملكية يعتبر مناسبا. 
(لجنة ال معايير ا محاسبية.(1989) 


6-2-2 مفاهيم ذو علاقة برأس المال العامل في الشركات الصناعية الأردنية: 


معدل العائد على حق الملكية: 

يشير هذا المعدل إلى المدى الذي تساهم به الرافعة المالية في زيادة ثروة المساهمين أي 
بمعنى أن هذا المعدل يؤشر إلى ثروة الدينار الواحد المستثمر من أموال ال مالكينء و أن الفرق بين 
معدل العائد على حق الملكية ومعدل العائد على الموجودات يعزى إلى الرافعة المالية 

الأصول غير المتداولة 

يختلف ترتيب عرض الأصول غير المتداولة باختلاف نوع نشاط الشركة» ففي الشركات 
الصناعية يتم بالعادة البدء با ممتلكات والآلات والمعدات نظراً لأنها تشكل الجزء الأكبر و الأهم 
من أصول الشركة غير المتداولة يليها الاستثمارات طويلة الأجل ثم الأصول غير الملموسة: فالأصول 
غير المتداولة الأخرى. L.l‏ في الشركات المالية والتجارية فيتم البدء للاستثمارات طويلة الأجل يليها 
ا ممتلكات و الآلات والمعدات فالأصول غير المتداولة الأخرى. 
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وهناك عوامل عدة أدت إلى حدوث تغييرات أساسية في بيئة التقارير المالية, وفي أعمال 
Liat!‏ ومن أهم هذه العوامل: 


أولا: أن افتراض استمرارية الشركة الذي بنيت عليه معايير المحاسبة إنهاهو مرتبط 


باستراتيجيات قصيرة الأمد. في حين أن بقاء الشركة يجب أن يكون لأمد طويل غير منظور. 


ثانياً: أن تكديس المعلومات في التقارير المالية وتراكمها بدرجة pal Ауда‏ غير ضروريء وغير 
مرغوب فيه ؛ OY‏ أنظمة ال معلومات اليوم تعين مستخدمي البيانات المالية على البحث والتحليلء 
ويصبح من الأهمية بمكان تقليل حجم المعلومات التفصيلية في البيانات المالية وتخفيض عبء 
حملها فيها على مستخدمي البيانات ال مالية.ولذلك فإنه يقتضي إعداد البيانات à JUI‏ بشكل 
يوصل الرسالة منها بشكل واضح ومفيد وبأقل حمل من المعلومات» ds‏ وقت مبكر. 


26 أن إظهار المعلومات ف البيانات АШЫ‏ من منظور تاريخي يعتبر SUS‏ هاما في التقارير 
المالية ؛ لأنه لا ينسجم مع d is bl‏ في الأعمال اللازمة لنجاح الشركة واستمرارهاء وحيث أن 
الأحداث الاقتصادية اليوم تتغير بوتيرة OL š Де] де‏ ال ماضي لا ينبئ Lélo‏ ما سيحدث في 
«ЈА АЫ‏ وأن الأساس هو إظهار معلومات تعتمد على إستراتيجية مبنية على منظور مستقبلي 
طويل الأمد. 


رابعاً: أن النموذج التقليدي المتجر للبيانات المالية غير كامل» ويقدم معلومات جزئية لقياس 
الأداء SLL‏ أو غير «JULI‏ ولا يعكس فعليا مؤشرات مفيدة لتقييم نجاح الشركة وعوامل نجاحها 
مثل نوعية الإدارةء ورضي العملاء وإستراتيجية الشركة. والموظفين واممنتجات,» بالإضافة إلى أن 
هذا النموذج يعتمد على الأرقام (أي المبالغ المالية)» في حين أن أصحاب المصالح مهتمون أيضاً 


بالأمور غير المالية. 


خامساً: لا تسمح المعايير المحاسبية السائدة التي يتم إعداد البيانات АШЫ‏ موجبها 
إدخال بعض الموجودات غير ال ملموسة في المركز المالي؛ و أن استبعاد Jis‏ هذه 
الموجودات يؤدي إلى توسيع الفجوة بين القيمة العادلة للمنشأة في السوقء وقيمتها 
الدفترية. ويزيد من الخلل فيما تقدمه البيانات المالية dial JI‏ مما يعطي دليلاً عن 
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القصور في 259—2 التقارير المالية الحالية عن تقديم المعلومات المطلوبة. (الإطار أمفاهيمي 
لإعداد وعرض البيانات المالية 1989( 


ا ممتلكات ФУУ‏ والمعدات 

تعد ال ممتلكات والآلات والمعدات من البنود الموجودة في جميع ال منشآت تقريبا وبغض النظر 
عن اختلاف حجم هذه المنشآت ونوع نشاطهاء وتتضمن هذه المجموعة المباني والأثاث 
والسيارات والمعدات والآلات والأراضي التي تستخدم في العملية التشغيلية أو النشاط الرئيسي 
الذي تمارسه الشركة. وتظهر أيضاً ضمن هذا البند هذه المجموعة المستأجرة من الغير موجب 
عقود تأجير تمويلية لغايات استخدامها في النشاط التشغيلي أو الرئيسي للمنشأة وتتميز 
ا ممتلكات والآلات والمعدات بأنها: 

hole أصول ملموسة هكن التحقق من وجودها‎ -a 

-b‏ أصول معمرة يزيد عمرها عن سنة واحدة. 

-c‏ تستخدم Š‏ النشاط التشغيلي للمنشأة. 

ويتم في العادة الإشارة إلى الممتلكات والآلات والمعدات والأصول غير ا ملموسة بالأصول 
التشغيلية» حيث إنها تمثل المولد الأساسي للإيراد في المنشآت وخاصة الصناعية وتظهر في الميزانية 
Lin‏ واحد. ويجري ضمن الملاحق المرفقة للقوائم ال مالية عرض تفاصيل بنودها والإضافات. و 
الاستبعادات التي تمت على كل بند خلال العام» و الاستهلاك السنويء و رصيد مجمع الاستهلاك 
في نهاية الفترة وخسائر التدني ورصيد مخصص التدني في نهاية ӘХ АЛ‏ ويتم تسجيل الممتلكات 
وا معدات والآلات عند الشراء بالتكلفة ويجري استهلاكها خلال الفترات التالية للتملك وذلك 
باستخدام إحدى طرق الاستهلاك التي تتناسب مع مدى استخدام الأصل والنقص في قيمته 
باستثناء الأراضي لعدم وجود عمر محدد لها. 

حسب معيار الإبلاغ المالي الدولي رقم (5):الأصول غير المتداولة المحتفظ بها للبيع والعمليات 
المتوقفة OL š‏ الممتلكات والآلات والمعدات والتي يتم التوقف عن استخدامه وتنوي الشركة 
التخلص منها ببيعهاء وعندما تكون جاهزة а-ы)‏ يتم التوقف عن استهلاكها وتقيم بالقيمة 
الدفترية أو القيمة АЈ‏ مطروحا منها AILS‏ البيع أيهما LSI‏ ويجب عرضها في هذه الحالة 
بشكل مستقل عن باقي الممتلكات والآلات والمعدات. (أبو OL‏ محمد معايير الإبلاغ 
SUI‏ <2016: 114-113(. 
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دوران الموجودات اطادية: 

يعكس هذا المقياس الطاقة المستخدمة У‏ يوضح دوران الموجودات ال مادية مدى استخدام 
الشركة للمعدات والآلات»أي الكيفية التي تدار بها الاستثمارات الطويلة الأجل. adeg‏ فأن ارتفاع 
الدوران أو زيادته يعكس كفاءة استخدام الموجودات المادية ويقارن الدوران أما على أساس 
المعيار التاريخي أو المعيار الصناعي أو المعيار اللمستهدف.(النعيميء التميميء التحليل 
والتخطيط ШІ‏ اتجاهات معاصرةء )2008( 


جدول رقم (3) 
يوضح تفاصيل الأصول غير المتداولة و أسس قياسها والتي تظهر في العادة ضمن الإيضاحات المرفقة 
للقوائم المالية ومعيار ال محاسبة الدولي الذي يغطي كل بند منها 


1- الممتلكات والآلات والمعدات 


- أراضيء مباني» آلات وأجهزة ومعدات» سيارات» أثاث وأجهزة مكتبية أجهزة 


وبرامج حاسوب. 


التكلفة الأصلية عند تملك الأصول في الفقرات التالية للتملك وتظهر بالتكلفة 
مطروحاً dic‏ مجمع الاستهلاك لغاية تاريخه» أو القيمة العادلة للأصل بتاريخ 
إعداد القوائم اطالية. 


معيار رقم )16( ممتلكات واممعدات والمصانع. 
معيار رقم )36(: الانخفاض في قيمة الأصول. 


- معيار الإبلاغ JUI‏ الدولي رقم (5): الأصول غير اللتداولة ا محتفظ بها للبيع 
والعمليات المتوقفة. 


7-2-2 أساليب قياس رأس امال العامل في الشركات الصناعية الأردنية: 


الأسلوب الأول: 

ويعتمد على السيولة العامة ويتم ذلك من خلال تناسب الموجودات المتداولة على القروض قصيرة 

الأجل. 
(ال موجودات المتداولة + قروض قصيرة الأجل) = السيولة العامة 

هذه العلاقة توضح مدى قدرة الشركة على تسديد التزاماتها А JU‏ قصيرة الأجل عن طريق تحويل 
بعض polis‏ موجوداتها المتداولة إلى نقدية. 

1 - إذا كانت قيمة الموجودات المتداولة أكبر من ديون الشركة قصيرة الأجل مقدار الضعف فهذا يدل 
على أن إدارة الشركة ناجحة ولديها القدرة في إدارة رؤوس أموالها وتوفير السيولة اممناسبة. 

2- يفترض من الشركة أن تكون سياساتها اممالية متوازنة بحيث تستطيع الوصول إلى السيولة العامة ЫЫ‏ 
بحيث تتجنب النقص Glo Š‏ رأس امال العامل الذي يؤدي إلى عدم قدرتها على تسديد التزاماتها المالية 
المستحقة أو زيادة حجم إنتاجها أن أرادت әзіз) US‏ علي-:2013 187( 

الأسلوب الثاني: 

يعتمد على حساب رأس JU‏ العامل باستخدام دورة الاكتساب (نقد- إنتاج - نقد) ويقصد بدورة 
الإستثمار ДАЛ‏ الزمنية اللازمة لتحقيق أهداف الشركة من خلال نشاطها الأساسي سواء أكان تجاري el‏ 
صناعيءأم زراعي el‏ خدمي» كما أن طول دورة الإستثمار تتعلق بطبيعة السلعة المنتجة о-ө)‏ دورة 
الإنتاج). ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل АЗУ!‏ عن دورة استثمار صناعية. «әҙіз)‏ علي-:2013 187( 
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الشكل رقم (2) 


يوضح دورة استثمار صناعية. 


موردوا مستلزمات نقل المستلزمات إلى الشركة وصول مستلزمات العملية 


هه 


دورة استثمار صناعية 


(استشمار قصير الأجل) 


(داودء على-:187 2013( 


ترى الباحثة أن دورة الاستثمار الصناعية حسب ما قدمها (داود-علي - 2013: 187) بأنها 
تشمل مصادر رأس JUI‏ العامل وسيولتها وبالتالي فأن الطريقة وخطوات التنقل في سيولة 
المصادر t‏ هي عملية الإستثمار في الشركات الصناعية والإجراءات التي يمر بها رأس JULI‏ من 
soll!‏ إلى صناعي إلى مادي حسب اللبادئ والأسس ال محاسبية فهي دورة كاملة لتغطية dole‏ 


الشركة من المدخلات لرأس JU‏ رغم اختلاف فترة الائتمان المسموح بها للشركة وا معالجة 


55 


بتحويلها إلى سلعة «Азаа‏ ومن ثم إلى مخرجات لسلع متداولة GIS‏ سيولة متفاوتة ؛ تتحكم بها طول فترة 
الائتمان وانعكاسها على رأس امال العامل. 


تظهر الحاجة إلى رأس ال مال العامل لتغطية الاحتياجات المالية للشركة (حاجات التشغيل) 
الناجمة عن الاختلاف بين فترة الائتمان الممنوح (سياسة البيع الأجل) وطول دورة الإستثمارء كلما 
طالت دورة الإستثمار عن فترة الائتمان ا لممنوح ازدادت الحاجة لرأس امال العاملء والعكس من 


ذلك صحيح. 
9-2-3 دورة التحول النقدي لرأس SUL!‏ العامل: 


أن عملية إدارة رأس ال مال العامل في منشأة الأعمال تتطلب مراحل وخطوات تسمى دورة 
التحول النقدي كالأتي: 


cds ol Golly dieti E pL 3 а‏ مني aal‏ كم ica pated‏ أل Gases‏ إن 
منتجات تامة الصنع لتقوم ببيعها. 


-b‏ تقوم الشركة باستخدام pais‏ العمل لتحويل الواد الأولية إلى بضاعة تامة الصنع. 


-c‏ بعد ذلك ستقوم الشركة ببيع المنتجات تامة الصنع بالأجل الذي سيؤدي إلى ظهور 


4- وبعد فترة زمنية خلال الدورة التشغيلية على الشركة الوفاء بدفع حساباتها الدائنة والأجور 
المستحقة. 


م-تكتمل الدورة السابقة الذكر سوف تكتمل عندما تقوم الشركة بتحصيل الحسابات المدينة 
(النعيمى» عدنان» و آخرون» التحليل والتخطيط JU‏ اتجاهات معاصرة 2011: 244- 243(. 
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الشكل رقم )3( 


يوضح دورة التحول النقدي 


بيع البصاعة التامة 
خلق الذمم المدينة : 

i |‏ 
- مدة تحصيل | 


— шен — الل‎ да 
يوم .43( يوم‎ (79.7) 

I 

' 


! 4 
09920 دورة التحويل —— 
ل سداد الذمم الدائنة النقدي | 


(8.9) يوم (114) يوم 
' )8.9-43.2+79.7( 


' 
! 
| 
' 
2 الأيام 


شراء المواد الأولية ; 4 ل الذمم 
خلق الذمم الدائنة المدينة 
(نقد داخل ) 


ترى الباحثة أن Bub)‏ في تحصيل الديون هي سبب من الأسباب التي تساعد الشركة بالتخلص من 
التزاماتها النقدية وفي حالة تأخيرها تلجأ الشركة إلى دورة التحول النقدي بتحديد مدة أقصاها 114 يوم 
لتغطي نسبة كبيرة من مديونية الشركة وتسديد قيمة المواد المشتراه وبالتالي تجنب الشركة في الوقوع 
بالتعثر Ы‏ بتخفيض نسبة المديونية لدى الشركة بالتحويل رأس JUI‏ العامل إلى رأس ШШ‏ 52421« وعلية 
فأن الباحثة تتفق مع (النعيميء عدنانءو أخرون» التحليل والتخطيط ДЫ‏ اتجاهات معاصرة - 2011( 


10-2-3 مخاطر رأس امال المادي ومخاطر رأس امال العامل: 
1- مخاطر رأس امال العامل: 


هي حالة عدم التأكد المتعلقة بقيم معدل العائد على الأصول ومعدل العائد على 
حقوق الملكية في حالة استخدام الشركة التمويل بحقوق الملكية فقطء فمخاطر رس 
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ULL‏ المادي تختلف باختلاف المنشآت في القطاع الواحد باختلاف الصناعات» فالعوامل الآتية 
تحدد هذه المخاطر: (النعيمي» عدنان -2014: 439( 

-а‏ درجة استقرار كمية الطلب: فكلما كانت كمية الطلب مستقرة كانت مخاطر رأس المال 
العامل أقل مع ثبات باقي العوامل. 


-b‏ درجة استقرار سعر البيع: كلما زادت قلت مخاطر رأس JUI‏ العامل. 

-c‏ درجة استقرار أسعار مدخلات الإنتاج: كلما زادت قلت مخاطر رأس امال العامل. 

4- قدرة الشركة على تعديل أسعارها استجابة للتغيرات في أسعار مدخلات الإنتاج: كلما زادت 
قلت هذه oblidi‏ حالات التضخم. 

-e‏ الرفع التشغيلي: كلما زاد الرفع التشغيلي زادت مخاطر الأعمال 


ويرى أخر أنها تعبر عن درجة المخاطر المرتبطة بقرارات الإستثمار في الأصول والتي تتأثر 
بزيادة ونقص بالعديد من العوامل السابقة الذكر بالإضافة عليها معدل الزيادة في عناصر 
التكاليف. مقارنة معدل الزيادة في إيرادات المبيعات, ودرجة مرونة الشركة في تغطية التكاليف 


(220 :2010- على‎ 919) Ul 


x 


2-مخاطر رأس امال المادي: 


تعرف بأنها المخاطر الإضافية التي تتحملها الشركة بسبب استخدام الدين» فمخاطر الرفع 


المالي: تعبر عن استخدام التمويل ذي العائد المادي. (النعيميء عدنان -2014: 439( 


ويرى أخر أنها ترتبط بنمط هيكل التمويل AS GU‏ و في ضوء القرارات المالية في ضوء 
القرارات المالية تصنف هذه المخاطر إلى: 

- مخاطر لحق الملكية. 

- مخاطر مرتبطة بانخفاض صافي الربح. 


- مخاطر انخفاض السيولة әзіз) ОШ‏ علي -2010: 220( 
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العوامل التي تؤثر في ارتفاع المخاطر رأس ШШ‏ المادي منها: 
ه-ارتفاع درجة سيولة polis‏ الأصول اللادية والأصول المتداولة وبخاصة المخزون. 
ط-ارتفاع تكلفة الحصول على الأموال من مصادرها ال مختلفة. 
-c‏ انخفاض الإيرادات للأموال ا مستثمرة. لارتفاع نسبة المديونية ونسبة الديون God‏ الملكية 
4-ارتفاع معدل الفائدة على القروض. 
glasjl-e‏ نسبة الأصول المتداولة لإجمالي الأصول عن نسبة الأصول المادية لإجمالي الأصول. 
-f‏ انخفاض التدفقات النقدية الداخلة: ما يؤدي إلى وقوع الشركة في دائرة العسر المالي. 
(داودء علي -2010: 220( 
مقارنة التغيرات في المركز JUI‏ وقائمة التدفق النقدي 
Lol‏ 4-25 مصادر الأموال واستخداماتها فقد توقفت الشركات Ада‏ زمن عن استخدامها نظراً 
محدودية المعلومات التي تفصح عنهاء بينما ما Jlj‏ بعض الشركات يعد 48 А‏ التغيرات في المركز 
Lal «JULI‏ الغالبية العظمى من المنشآت فقد تنبت قائمة التدفق النقديء وينحصر الفرق الرئيسي 
بين قائمة التغيرات في المركز (JULI‏ وقائمة التدفق النقدي Š‏ المدخل الذي تعد بموجبه كل منهما 
والذي يتعلق ف الأساس بالاختلاف على مفهوم أو مدلول مصطلح الأموال بينما LEB‏ التغيرات في 
ا مركز JUI‏ تقوم على مفهوم الأموال بمعنى رأس المال العاملء وتقوم А А5‏ التدفق النقدي على 
مفهوم الأموال بمعنى النقد والنقد المعادل. من هنا تركز LEB‏ التغيرات في المركز المالي على عرض 
مصادر واستخدامات رأس ال مال بقصد تحديد أسباب التغير في رصيد صافي رأس ال مال العامل على 


مدار الفترة المحاسبية. بينما تركز قانمة التدفق النقدي على عرض مصادر واستخدامات النقد 


بقصد تحديد أسباب التغير في رصيد النقدية على уле‏ الفترة لمحاسبية. 
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وفيما ياي جدول يوضح الفروق الأساسية بين القانمتين: (مطر.محمه. الاتجاهات الحديثة في 


التحليل JU!‏ والائتماني- 2006:161(. 
الجدول رقم (4) 


يوضح الفروق الأساسية في 448 المركز JUI‏ وقائمة التدفق ارأس اماديدام رأس المادي ورأس JUI‏ 


العامل 
NO‏ البيان 488 التغيرات في Zà ЧЧЫ ЖЫ‏ التدفق النقدي 
1 | تعريف الأموال الأموال بمعنى رأس JUI‏ العامل الأموال بمعنى النقد والنقدية 
Volek!‏ 

2 | أهداف agli!‏ إظهار وتفسير التغيرات الحادثة في إظهار وتفسير التغيرات الحادثة 
رصيد صافي رأس المال العامل في رصيد النقدية 

3 | شكل القائمة تعرض مصادر واستخدامات رأس ال مال | تعرض مصادر استخدامات النقد 
العامل مبوبة حسب الأنشطة: تشغيلية, 

وتمويلية. 

4 | أسلوب الإعداد الطريقة المباشرة. والطريقة غير الطريقة المباشرة. والطريقة غير 
ا مباشرة والطريقة الثانية هي ADI‏ | اللباشرة. والطريقة الأولى هي 
شيوعاً الأكثر شيوعاً 

5| العمليات غير النقدية تعرض Š‏ صلب القائمة لا تعرض في صلب القائمة 

6 | جدول رأس ЛЫ‏ العامل | يعرض كجزء لا يتجزأ من القائمة لا يعرض 


تتفق الباحثة مع yho)‏ (2006:161). في عملية تقسيم وتوضيح استخدم البيانات في ¿Ü‏ £ 
ا مركز (JULI‏ وقائمة التدفق النقدي لرأس УСЫ‏ العامل و رأس امال في إظهار تفسير التغيرات التي 
تحدث Š‏ رصيد صافي رأس مال العامل وطريقة عرضه واستخداماته LEW‏ المركز ДЫ‏ ورصيد 
النقدية واستخداماته المبوبة لقائمة التدفق النقدي. 
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ا مبحث الثالث 


الأداء المالي والعلاقة بين رأس امال المادي ورأس المال العامل. 


1-3-2 تعريف الأداء المالي. 

2-3-2 التحليل JU‏ لرأس امال العامل في الشركات الصناعية الأردنية. 
3-3-2 مقومات الأداء UI‏ لرأس JUI‏ المادي. 

4-3-2 مقومات الأداء ШШ‏ لرأس امال العامل. 

5-3-2 مقاييس الأداء ШО!‏ لرأس JUI‏ المادي „della‏ 


6-3-2 تقييم الأداء (JU‏ باستخدام النسب ASU!‏ 


61 


62 


ا مبحث الثالث 


الأداء JULI‏ والعلاقة بين رأس امال المادي ورأس امال العامل 
1-3-2 مدخل للتحليل JUI‏ والأداء АЛЫ‏ 


أن التحليل JULI‏ يتضمن دراسة الأداء.للبيانات الواردة في الكشوفات à JU‏ و دراسة نتائج 
الأداء JULI‏ لتفسيره وتحديد مواطن الضعف والقوة في السياسات АШЫ‏ المتبعة AS Jb‏ وهذا 
يمكن الشركة من التخطيط للمستقبل في ضوء انجازات اللماضيء أو أنه يتضمن تحويل البيانات 
المتحصل Lade‏ من مصادرها إلى معلومات GIS‏ دلالات معينة. وأن عملية التحويل هذه تتطلب 
استخدام جملة أساليب لعل أهمها النسب ال مالية وما على المحلل المالي إلا أن يختار أنسبها 
للمشاكل التي تواجهها الإدارة A JU‏ وأن يعمل لمساعدة الإدارة في اعتماد قرارات تصحيحية 
تجعل الأداء الفعلي كما هو مطلوب. 


وعرف التحليل ال مالي بتعريفات عدة اختلفت باختلاف المنهج العلمي المتبع من قبل المعرفين 41 
فهناك من يرى بأنه: " عبارة عن إجراءات تحليلية مالية لتقييم أداء الشركة في الماضي و إمكانية 
الارتقاء به مستقبلاً ". إذاً هو عملية للحكم على تقييم الأداء. وهذه العملية تتطلب فهم مشترك 
وحكم بالإضافة إلى أساليب تحليلية (العامريء 2001: 119( وأخر يرى بأنه " معالجة منظمة 
للبيانات المتاحة بهدف الحصول على معلومات تستعمل في عملية اتخاذ القرار وتقييم slo}‏ 
المؤسسات في الماضي والحاضرء وتوقع ما ستكون عليه في المستقبلء أو أنه ف جوهرة لايخرج عن 
دراسة تفصيلية للبيانات à JUI‏ والارتباط فيما بينهاء و أثارة الأسئلة حول مدلولاتها في محاولة تفسر 
الأسباب التي أدت إلى ظهور هذه البيانات بالكيفية التي هي عليهاء مما يساعد على اكتشاف 
نقاط القوة والضعف في السياسات المالية المختلفة التي يعمل المشروع على إظهارها " (الحيالي» 
2004: 21-22). وينظر إليه كذلك على أنه " عملية يتم من خلالها استكشاف أو لاشتقاق مجموعة 
من ال مؤشرات الكمية والنوعية حول نشاط المشروع الاقتصادي والتي تساهم في تحديد أهمية 
وخواص الأنشطة التشغيلية والمالية للشركة وذلك من خلال معلومات تستخرج من القوائم المالية 


ومصادر أخرى وذلك لكي يتم استخدام هذه المؤشرات بعد ذلك في تقييم أداء الشركة بقصد اتخاذ 
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القرارات «у а)‏ 2003: 3). أو أنه " تحويل الكم الهائل من البيانات والمعلومات المالية التاريخية 
التي تحتويها القوائم المالية إلى كم أقل وأكثر فائدة "(الشمخيء و الجزراويء 1998:42). أو أنه 
" هو التحليل بالنسب وهو عبارة عن مقايبس А ај‏ منظمة من الناحية à JU‏ " (العامري, 


الغاليى»ء 2014: 684). 


أن التحليل المالي يهدف إلى مساعدة مستخدمي البيانات المالية على التنبؤ Leg‏ يحدث في 
المستقبل عن طريق المقارنة والتقييم وتحليل الاتجاهات.(جاريسون ونورينء 2002: 944( 
WSs‏ تشخيص دقيق لنقاط القوة والإحاطة بجوانب айз АЙ‏ كما تفرضه بيئة الشركة 
ell‏ 4« وأيضاً " تحديد الفرص وبيان التهديدات التي تجسد بيئة الشركة الخارجية»ء فالتحليل 
المالي يعد أهم الوسائل التي GS‏ من خلالها تحديد وتقييم البدائل الإستراتيجية المختلفة " 
(الزبيديء التحليل ال مالي لأغراض تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل 2004: 168). liag‏ يعكس قوة 
التحليل JULI‏ كوسيلة في إمكانية الربط بين المتغيرات البيئة الخارجية مع polis‏ البيئية الداخلية 


(أي ما يسمى بتحليل حقيبة التحليل الاستراتيجي والتي يطلق عليها اختصاراً (SWOT‏ 


يمكن القول بأن: التحليل UU‏ هو عملية تحويل البيانات المالية الواردة في القوائم АЈШ‏ إلى 
معلومات تستعمل كأساس لاتخاذ قرارات مستنيرة ؛ لأجل تعزيز الاتجاهات Lyle!‏ في الشركة, 
ومعالجة بعض GLuylob!‏ الخاطئة مثل السيطرة على بعض التكاليف أو معالجة نقص متوقع في 
السيولة (الشواورة» مبادئ الإدارة LY! - АШ‏ النظري و محتوى 2013.52 247). 

وتمكن تلخيص أهداف عملية التحليل Lg ШШ‏ يلي: 

| - معرفة الوضع UI‏ للمنشأة. 

ب- الحكم على القدرة الايرادية للمنشأة. 

ج- الحكم على كفاءة الأداء (JUL‏ والتشغيلي في الشركة. 

د- تقييم قدرة الشركة على سداد ديونها والتزاماتها في المدى القصير والطويل. 

ه- وضع الخطط المستقبلية وإحكام الرقابة الداخلية. 

و -التعرف إلى نقاط الضعف في الشركة واقتراح الحلول والتوصيات الكفيلة معالجتها. 


(الأغوات.توفيق» رسالة «хао‏ 2015). 
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أن الأداء ا مالي موجب bY)‏ المحاسبية الحالية يتم قياسه على أساس التغييرات في الموجودات 
والمطلوبات التي يتم الاعتراف Ly‏ وهي تلك المتعلقة على التدفقات النقدية للشركة. مما يعني 
أن الإطار العام للمبادئ المحاسبية يضيق GLAS‏ العناصر الواجب الاعتراف بهاء في حين أن 
المستخدمين للبيانات المالية وهم jolig‏ قطاعات واسعة جداً من المجتمع لهم حاجات Ара‏ 
وينتظرون تلبيتها من المعلومات في البيانات اطالية. 


1( يعرف قياس الأداء المالي: وحدة الاقتصادية مجتمعة بالاستناد على النتائج التي حققتها 
في نهاية الفترة المحاسبية التي عادة ما تكون سنة تقويمية واحدة بالإضافة إلى معرفة الأسباب 
التي cool‏ إلى النتائج أعلاه. واقتراح الحلول اللازمة للتغلب على تلك الأسباب بهدف الوصول إلى 
أداء جيد في المستقبل. 

2( كمايعرف بأنه جميع العمليات والدراسات التي ترمي لتحديد مستوى العلاقة التي 
تربط بين الموارد المتاحة وكفاءة استخدامها من قبل الوحدة الاقتصادية مع دراسة تطور العلاقة 
المذكورة خلال فترات А да)‏ متتابعة أو فترة زمنية محددة عن طريق إجراء المقارنات بين 
ا مستهدف والمتحقق من الأهداف بالاستناد إلى مقاييس ومعايير معينة. 

3 وهناك من يعد عملية تقييم الأداء بأنها عمليه جزئية من نطاق نشاط إداري أوسع 
وأشمل وهو الرقابة , فقد عرفها السلمي بأنها تلك العملية التي تستهدف التحقق من أن ما كأن 
يجب انجازه قد أنجز Sed‏ وتبين مدى الانحراف عن هذا المستهدف فأن تقييم الأداء هو أداة 
من أدوات الرقابة الشاملة. 

4( مما تقدم يمكن أن نشي إلى أن تقييم الأداء يعني: مجموعة الدراسات التي ترمي إلى 
التعرف على Gre‏ قدرة وكفاءة الوحدة الاقتصادية من إدارة أنشطتها في مختلف جوانبه الإدارية 
والإنتاجية والتقنية والتسويقية والتخطيطية....الخ ,خلال فتره زمنية محددةء و مدى مهارتها في 
تحويل اللمدخلات أو s)s—‏ إلى مخرجات بالنوعية والكمية والجودة المطلوبةء وبيان مدى 
قدراتها على تطوير كفاءة الوحدة الاقتصادية سنة بعد أخرىء إضافة إلى درجة نجاحها Š‏ التقدم 
على الصناعات المشابهة عن طريق تغلبها على الصعوبات التي تعترضهاءوابتداع الأساليب الأكثر 
إنتاجا وتطوراً في مجال عملها.(العامريء الغالبي. 2014: 662( 
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أن تقييم الأداء يعني العملية المستمرة لتقييم وإدارة السلوك والنتائج Š‏ مكان العملء أما 
إدارة الأداء فقد شاع استعمالها عندما GAS‏ وشاعت برامج Bylo)‏ الجودة الشاملةء والتي اعتبرت 
الأداء واحداً من العناصر التي يمكن استخدامها كأداة للارتقاء بجودة العمل والبيانات à JUI‏ 
وتحقيق أدارة الجودة الشاملة ومفهوم الإدارة المالية وتقديم جميع العاملين (فنيين وإداريين) 
بتقديم ما عندهم من إنجاز.(العامريء ألغالبي» 2014: 662( 

ويرى أن الأداء JULI‏ (الخطيب.محمد محمود.2010:45) هثل المفهوم الضيق لأداء الشركات 
حيث يركز على استخدام مؤشرات مالية لقياس مدى إنجاز الأهدافء ويعبر الأداء JUI‏ عن أداء 
الشركات» حيث ]45 الداعم الأساسي للأعمال المختلفة التي تمارسها الشركة» ويساهم Š‏ إتاحة 
الموارد المالية وتزويد الشركة بفرص استثمارية في ميادين الأداء المختلفة, والتي تساعد على تلبية 
احتياجات أصحاب المصالح وتحقيق أهدافهم. 

كما يشير)الخطيب» 2010:46( إلى أن الأداء «Бе JUI‏ 

1-أداة تحفيز لاتخاذ القرارات الاستثمارية وتوجيهها تجاه الشركات الناجحة فهي تعمل على تحفيز 
المستثمرين للتوجه إلى الشركة أو الأسهم التي تشير معايير ها AJL!‏ على التقدم والنجاح عن غيرها. 

2-أداة لتدارك الثغرات والمشاكل وال معيقات التي قد تظهر في مسيرة AS iI]‏ فالمؤشرات تدق 
ناقوس الخطر إذا كانت الشركة تواجه صعوبات نقدية أو ربحية أو لكثرة الديون والقروض 
ومشاكل العسر ДШ)‏ والنقديء وبذلك تنذر إداراتها للعمل معالجة الخلل. 

3-أداة لتحفيز العاملين والإدارة في الشركة لبذل المزيد من الجهد بهدف تحقيق نتائج 
ومعايير مالية أفضل من سابقتها. 

4-أداة للتعرف على الوضع SLA! JU‏ في الشركة في لحظة معينة ككل أو لجانب معين من 
«lol‏ الشركة أو لأداء أسهمها Š‏ السوق Š JU‏ يوم محدد وفترة معينة. 

وترى الباحثة أن تقييم الأداء ا مالي هو تحليل وفحص لسياسات الإدارة عن طريق 
مجموعة الإجراءات يشمل جانبين هما: القدرة على الاستمرارية وال مؤشرات «dA JU‏ 
بهدف تقييم مدى تأثر wh‏ المال المادي على تقييم الأداء المالي للشركات الصناعية 
الأردنية. يستخدم الربح عادة كمقياس للأداء أو كأساس مقاييس أخرى مثل العائد 
على الإستثمار و ربحية السهم. ويمثل الدخل والمصروفات العناصر ال مرتبطة مباشرة 
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بقياس الربح. ويعتمد الاعتراف بالإيرادات والمصروفات وقياسها جزئيا على مفاهيم رأس JLB‏ 
والمحافظة على رأس امال التي تطبقها الشركة عند alae]‏ البيانات «АЛЫ‏ 


تعرف polis‏ الدخل وا مصروفات ih LS‏ 


-а‏ الدخل: هو الزيادة في المنافع الاقتصادية خلال الفترة المالية في شكل تدفقات داخلة 
للموجودات أو تعزيز لها أو في شكل انخفاض في المطلوبات. والتي يترتب عليها زيادة في حقوق 
ا ملكية ما عدا تلك المتعلقة مساهمات أصحاب الشركة. 

-b‏ المصروفات: هي انخفاض ف المنافع الاقتصادية خلال الفترة المالية المتخذة شكل تدفقات 
doyle‏ أو استنفاذ للموجودات أو نشوء مطلوبات تؤدي إلى انخفاض Š‏ حقوق الملكية ما عدا تلك 


المتعلقة بالتوزيعات على أصحاب الشركة.(الإطار ألمفاهيمي لإعداد وعرض البيانات المالية 1989). 
2-3-3أهداف تقييم الأداء ШШ‏ والتحليل JUI‏ في الشركات الصناعية الأردنية: 
تهدف عملية تقييم الأداء تحقيقا ما يلي: 


1-معرفة مستوى انجاز الوحدة الاقتصادية للوظائف المكلفة بأدائها مقارنة بتلك الوظائف 
ا مدرجة في خطتها. 

2-الكشف عن أماكن الخلل والضعف في نشاط الوحدة الاقتصادية وإجراء تحليل شامل لها 
وبيان مسبباتها وذلك بهدف وضع الحلول اللازمة لها وتصحيحها وإرشاد المنفذين إلى وسائل 

3-تحديد مسؤولية كل مركز أو قسم في الوحدة الاقتصادية عن مواطن الخلل والضعف في 
النشاط الذي يطلع به. وذلك من خلال قياس إنتاجية كل قسم من أقسام العملية الإنتاجية 
وتحديد انجازاته LL‏ أو إيجاباء الأمر الذي من GLE‏ خلق منافسة بين الأقسام باتجاه رفع 
مستوى أداء الوحدة. 

4-الوقوف على مدى كفاءة استخدام الموارد المتاحة بطريقة رشيدة تحقق ЇЇ‏ بتكاليف 
أقل وبنوعية أجود. 

5-تحقيق تقييم شامل للأداء على مستوى الاقتصاد الوطني وذلك بالاعتماد على نتائج تقييم 
الأداء ابتداء بالمشروع ثم الصناعة ثم القطاع وصولا للتقييم الشامل. 
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6-تصحيح الموازنات التخطيطية ووضع مؤشراتها في المسار الذي يوازن بين الطموح 
والإمكانيات المتاحة حيث تشكل نتائج تقويم الأداء قاعدة معلوماتية كبيرة في رسم السياسات 
والخطط العلمية البعيدة عن المزاجية والتقديرات غير الواقعية. 

7-تقديم تصور عأما لإدارة العليا في البلاد عن أداء الأنشطة المختلفة في الاقتصاد الوطني» 
ومما يمكنها من إجراء مراجعة تقومية شاملة تساعد على الارتقاء بالإدارة الاقتصادية نحو 
الأفضل. 

8-تنشيط الأجهزة الرقابية على أداء عملها عن طريق المعلومات التي يقدمها تقويم الأداء 
فيكون بمقدورها التحقق من قيام الشركات العامة بنشاطها بكفاءة عالية وإنجازها لأهدافها 
ا مرسومة كما هو مطلوب؛ حيث تقدم تقارير الأداء أفضل ال معلومات التي يمكن أن تستخدم في 
متابعة وتطوير المتطلبات الإدارية والاقتصادية وامالية ممختلف الوحدات الاقتصادية. 

الشكل رقم (4) 
يوضح عملية تقييم الأداء في جميع الشركات لتحقيق Lay glad‏ وتقييمها 


تطويرية : 

* تغذية عكسية عن الأداء 

*توجه مستقبلي للاداء 

* تشخيص الاحتياجات التدريبية والتطويرية 


أهداف تقييم الأداء 


تقيميه : 

* قررات المكافأت 

*قرارات استقطاب وتعيين العاملين 
* تقييم نظام اختيار العاملين 
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ترى الباحثة أن تقييم الأداء У‏ يختصر أهدافه على تطوير الشركة وتقييمهاء وإنما بقدرتها على 
الاستمرارية الذي يقدر بقيمة رأس مال الشركة ونسبة السيولة في رأس УСЫ‏ العامل لديهاء وقدرتها على 
سداد التزاماتها في فترة «ча‏ وبالتالي معرفة اثر رأس JUI‏ على الأداء المالي. 


3-3سمات التقرير GUI‏ المستهدف للأداء АЛЫ‏ 


غدت البيانات المالية المطلوبة للتقرير المالي اليوم تتعلق بالمعلومات حول الأعمال 
واستمرارهاء مما يشير إلى فكرة التركيز على المعلومات امالية المجردة. وقد واكب ذلك أيضا أن 
التدقيق olee‏ التقليدي أصبح جزءاً من خدمات موسعة لعمليات التوكيد. 


ويقتضي التقرير QUI‏ المنشود أن يكون Lets‏ لتطور محاسبي تتطلب التغييرات والمستجدات 
الجارية في بيئة الوحدة ا محاسبيةء والناجم عن تغيير في حاجات مستخدمي البيانات المالية من 
القطاعات المتنوعة في المجتمع ؛ لأن الأطراف المهتمة تتطلع اليوم إلى تقارير إبلاغ مالي تعكس 
الآثار البيئية والاجتماعية والاقتصاديةء وتتيح للمستخدمي البيانات المالية الوقوف على مدى 
استدامة الشركة وقوة تحملها. وأن بقاء تقارير المالي جامدة دون تطوير تجعل ال معلومات 
المقدمة فيها ليست GIS‏ فائدة op J‏ بالإضافة إلى أن المحددات في البيانات المالية التقليدية 
المعروفة على نطاق واسع قد أضيف إليها اليوم عامل عدم ملائمتها للأوضاع المتغيرة في العام مما 
يؤثر على درجة الاعتماد عليها. (الإطار ألمفاهيمي لإعداد وعرض البيانات امالية 1989( 


أن المطلوب اليوم هو إعداد بيانات مالية تتضمن معلومات غير مالية تعطي لأصحاب 
المصالح مجالاً لتقييم «JU eSI‏ والوقوف على أداء الشركةء بحيث يتم الإفصاح عنها بشكل ملائم 
لظروف الشركة وأدائهاء وكذلك لتقييم استمراريتها. الإطار ألفاهيمي لإعداد وعرض البيانات 
АЛЫ‏ 1989( 


لا ينظر إلى البيانات АЛЫ‏ على أنها مجرد نموذج للإبلاغ المالي» بل أنها تعكس نتائج الأعمال 
ممنشآت اجتماعية» تتأثر بالاقتصاد والبيئة التي تعمل فيهاء وتتغير باستمرار نتيجة لتغيّر «Ӛз АЈ‏ 
ولا يختلف أحد في أن تقارير التقرير المالي أصبحت طويلة ومعقدة, وأنه لابد من استبعاد 
التفاصيل غير الضرورية منهاء حتى يتاح لمستخدم البيانات المالية من قراءتها واستيعابها بسهولة. 


(الإطار أمفاهيمي لإعداد وعرض البيانات АШ‏ 1989( 
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وأن أهم wis Le‏ أن يراعى à‏ تقييم الأداء هو مصداقية و موثوقية الأساليب والأدوات 
المستخدمة في القياس والتقييم. (العامري» صالح مهدي. 9 الغالبي. طاهر محسنالإدارة و 


الأعمالء )2014: 663( 662( 


4-3-3-القواعد الأساسية لتقييم الأداء (JUL‏ ولتقييم التحليل JUJ‏ في الشركات الصناعية الأردنية: 


لتقييم الأداء ДШ‏ يتطلب ما يلي: 


1- تحديد الأهداف لغرض تقييم كفاءة الأداء للشركة يتطلب التعرف إلى الأهداف التي تريد 
تحقيقها والتي يتعين تحديدها بشكل واضح ودقيقء مستعينين بالأرقام والنسب والتوصيف 
الملائم كالربحية والقيمة المضافة المطلوب تحقيقهاء وحجم ونوع السلع والخدمات التي تنتجها 
وغير ذلك.فالشركات عندما ترسم السياسات على الهدف العام لنشاطها يجب أن تتوسع لتشمل 
جميع الأهداف التفصيلية لها. 

2- وضع برنامج لإنجاز الأعمال حيث يتم في ضوء الأهداف المحددة وضع خطه متكاملة 
لانجاز الأعمال بشكل تفصيلي ولكل مجال من مجالات النشاط في الشركة, توضح فيها ال موارد 
А ЈШ‏ والبشرية المتاحة للوحدة, وتحديد مصادرها وكيفية الحصول Lads‏ والأساليب الفنية 
الإدارية والتنظيمية التي تتبعها Š‏ إدارة واستخدام هذه ال موارد وطبيعة الإنتاج وكيفية التسويق 
ДІР‏ التقنية ا مستخدمة وأساليب إعداد القوى العاملة وتدريبهم. 

3- تحديد مراكز المسؤولية: يقصد مراكز المسؤولية كل وحدة تنظيمية مختصة بأداء عمل 
معين ولها سلطة اتخاذ القرارات التي من شأنها إدارة جزء من نشاط الشركات وتحديد النتائج 
التي سوف تحصل عليها ؛ لذلك يجب أن تعرف مسؤولية كل مركز من العملية الإنتاجية لغرض 
المساءلة وبيان أسباب الانحرافات التي تقع خلال عملية التنفيذ. 

4- تحديد معايير الأداء تتطلب إجراءات تقييم الأداء وضع معايير لغرض المقارنة مع النتائج 
ا لمتحققة, وا معايير هي مجموعة المقاييس والنسب والأسس التي تقاس بها الانجازات التي 
حققتها الشركة. 
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5- توفر جهاز مناسب لتنفيذ عملية تقييم الأداء وهذا هو أساس عملية تقييم الأداء ويفترض 
وجوده قبل بدء العملية š]‏ يفترض وجود جهاز للرقابة zarg‏ المعلومات وامتابعة يقوم بتسجيل 
النتائج التي يتمخض عنها التنفيذ باستخدامها في الأغراض المحددة التي تراها الإدارة حيث 
تعتمد نتائج تقييم الأداء على مدى الدقة في جمع وتسجيل البيانات, لذلك يجب وضع برامج 
التدريب المتخصصة لتستفيد منها كافة المستويات التنفيذية والرقابية. 

ومن وجهة نظر (العامريء و ألغالبي, الإدارة والأعمالء 2014( طرق تقييم الأداء ا معتمدة: 

Ө‏ طريقة معايير العمل: وهي معايير محددة يقاس بها shof‏ العامل لرأس JU‏ المادي 
والعامل. 

Ө‏ طريقة المقالات: وهي عبارة عن كتابة مقال لتقييم الأفراد من رأس JU!‏ العامل. 

© طريقة السلم البيان ي للتقييم: Cio‏ تستخدم 466 للسمات والخصائص 89( ضوئها 
يقيم الأداء بشكل متدرج على سلم بيان ي يتم اعتماده من قبل من يقوم بعملية التقييم 
gob)‏ 

© اطقارنة الزوجية: حيث تتم مقارنة عاملين يبعضهما لرأس JUI‏ العامل. 

9 طريقة الإدارة بالأهداف: هنا يستطيع المدير تقييم أداء العامل من خلال مؤشرات 
الإنجاز للأهداف التي تم الاتفاق Саде‏ في إطار زمني محدد يعكس على رأس المال ә‏ ورأس 
امال العامل. 

وهناك الأخطار الشائعة والمشاكل التي تجعل تقييم الأداء قاصراً عن تحقيق الهدف المرجو 
منه وأهمها: 

жә Ө‏ المقيم: إذا انحاز المقيم لأي سبب كأن فعملية التقييم غير صحيحة وغير عادلة. 

© التساهل: ميل بعض المقيمين إلى التساهل والرفق بالعاملين مما يجعل عملية التقييم 
غير فاعلة. 

Їз e‏ الهالة: حيث هيل المقيم بصفة واحدة سلباً أو إيجابا تؤثر على باقي خصائص 
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© الوسطية في التقييم: حيث ميل المقيم إلى علامات لجميع العاملين تتركز Š‏ وسط سلم 
التقييم وبالتالي تفقد الخصائص المميزة لدى البعض من أهميتها في العمل. 

© التأثر بالأحداث القريبة سلبية كانت أو ايجابية و إهمال بقية الأداء خلال الفترة. 

© التشدد: حيث يتشدد المقيم بإعطاء علامات أو تقديرات جيدة للعاملين. 

وكذلك توجد مجموعة المشاكل الموضوعية المرتبطة بعدم وضوح أهداف التقييم وسياساته 


وعدم اختيار الوقت الملائم لإجراء التقييم أو سوء اختيار معايير التقييم. 


مراحل التحليل JUI‏ يتطلب ما ياي: 


1- أن يكون المحلل JUL‏ قادراً على قراءة الكشوفات المالية وفهمها واستخراج المؤشرات 
А АЦ‏ للقرارات وتفسير النتائج و إعطاء التوصيات والمقترحات. وكذلك أن يكون مقتدراً في 
الحصول على المعلومات غير المحاسبية من مصادر أخرى. 


2- أن تكون المستخدمة في التحليل موثوق بها. 
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«مقارنة نتائج التحليل 
المالي مع المعايير 
المناسبة . 
«تحليل المؤشرات التي تم 
التوصل إليها لمعرفة 
إتجاهها المستقبلي 
«كتابة الاستنتاجات 
والتوصيات 


الشكل رقم (5) 


ا مراحل التي هر بها التحليل JUI‏ 


«تحديد أساليب التحليل أو 
أدواته المناسبة للوصول 
إلى أفضل النتائج 
وبأسرع وقت 
«تشغيل البيانات بالاعتماد 
على الأدوات المستخدمة 


«تحديد الغاية أو الهدف من 
التحليل 


«جمع البيانات المرتبطة 
بشكل مباشر بالهدف من 
التحليل 


(العامريء 3151« مجلة الإدارة و الاقتصاد2007) 


تتفق الباحثة مع (العامريء суа‏ و الركابيه خلف Ob 20074 Де‏ المراحل التي تمر بها دراسات التحليل 
«JUI‏ تتضمن التهيئة.والحساب والتفسيرء والتقييم»للبيات المالية المستهدفة لعملية التحليل «JU.‏ ليتم 
مقارنة نتائجها مع ушЫ‏ المناسبة .لعرفة اتجاه الشركات الصناعية المستقبلي. 
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5-3-3-المراحل التي تمر بها عملية تقييم الأداء JUI‏ 


1-جمع البيانات والمعلومات الإحصائية: يتم الحصول على البيانات والمعلومات الإحصائية من 
القوائم المالية في الشركات الصناعية الأردنية متمثلة بقائمة المركز à 85 (JULI‏ الدخل #89 à‏ 
التدفق النقدي والقوائم الأخرى والملاحظات المرفقة بالتقارير المالية. إضافة إلى المعلومات 
المتعلقة بالسنوات السابقة, والبيانات المتعلقة بأنشطة المنشات المشابهة. 

2-تحليل ودراسة البيانات والمعلومات الإحصائية المتعلقة بالنشاط الشركات الصناعية حيث 
يتعين توفير مستوى من الموثوقية والاعتمادية في هذه البيانات وقد يتم الاستعانة ببعض الطرق 
الإحصائية المعروفة لتحديد Gro‏ الموثوقية بهذه البيانات. 

3-إجراء عملية التقويم باستخدام المعايير والنسب А АУЫ‏ للنشاط الذي تمارسه الشركات 
الصناعية الأردنية على أن تشمل عملية التقويم النشاط العام للوحدة الاقتصادية, وذلك بهدف 
التوصل إلى حكم موضوعي ودقيق OS‏ الاعتماد عليه. 

4-تحديد الانحرافات وذلك بمقارنة نتائج التقويم مع الأهداف المخططة للوحدة, وأن 
الانحرافات التي حصلت في النشاط قد تم حصرها وتحديد أسبابهاء وأن الحلول اللازمة معالجة 
الانحرافات قد اتخذت» وأن الخطط قد وضعت للسير بنشاط الوحدة نحو الأفضل في المستقبل. 

5-متابعة العمليات التصحيحية للانحرافات وذلك بتزويد نتائج التقويم إلى الإدارات المختلفة 
داخل الوحدة للاستفادة منها في رسم الخطط القادمة وزيادة فعالية المتابعة والرقابة. 
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الشكل رقم (6) 
توضيحي طراحل عملية تقييم الأداء ДЫ‏ 


تقييم الأداء الفردي etn‏ 222 
(مقارنة الأداء مرافقبة التقدم شي gy‏ وضع توفعات МУ!‏ 


بالتوقعات ) مع النتائج المتحققه 


اتخاذ قرارات إدارية 


(النعيمي» التميمي (2008) 


ترى الباحثة أن عملية تقييم الأداء بالنسبة للتحليل JULI‏ تتناسب طردياً معا حيث أن 
مقارنة نتائج التحليل المالي بالنسب АШЫ‏ مع الأداء SLU‏ يساعد على اتخاذ القرارات الإدارية 
d JU‏ المناسبة» ووضع خطط التطور التي تساعد على مضاعفة رأس ال مال في الشركات الصناعية, 
ومحافظتها على مكانتها الاقتصادية في السوق» متفقه مع Gly‏ (النعيمي» التميمي -2008). 
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6-3-3 2 العلاقة بين رأس امال المادي ورأس SUL!‏ العامل: 
قد يحدث تطابق بين هذين النوعين من رأس المال كما في حالة القرض البضاعي بين البلدان 
حينما يحصل البلد المقترض على قروض عينية سلعية ولكن مقيمة نقدياً. 


فالعلاقة بينهما علاقة عكسية حيث أن التدفقات الرأس مالية عن فرص استثمارية متمثلة بالقروض 
الخارجية التي يحصل عليها البلد Bole‏ تستخدم لتمويل الاستيراد والإنتاجية والاستهلاكيةءوأن جزءاً من 


رؤوس الأموال المتدفقة تلقائيا وتصنف إلى ثلاث مجموعات رئيسية: 


1- الزيادة المستقلة في دالة الطلب على النقود dock!‏ أي أن تقود الزيادة الحاصلة في الطلب على 


النقود في جذب رأس امال الأجنبي قصير الأمد 


2- الزيادة في إنتاجية رأس المال: حيث تتأثر حركة رأس JU‏ الأجنبي بدافع «eo JI‏ وعليه بافتراض ثبات 
العوامل الأخرى فأن رأس ا مال الخاص ينجذب إلى تلك البلدان التي يرتفع فيها عائد الإستثمار نسبياً. 


3- العوامل الخارجية: وتشمل ما يلي: 

-a‏ الاختلاف بين أسعار الفائدة الدولية. 

-b‏ أسعار الأصول. 

-c‏ بيانات ميزان المدفوعات. 

.)2013 السياسية (داودء علي-:187‎ Jot -d 


وترى الباحثة أن الزيادة في رأس ا مال ال ممادي يؤدي إلى نقص Š‏ رأس ال مال العاملء ولتغطية 
هذا النقص تقوم الشركات الصناعية بالاقتراض lees‏ يؤدي إلى زيادة الفوائد على الشركات 
الصناعية وإضافة إلى تقليل ربحية الشركة والشك في استمراريتها الذي يؤدي إلى تعثر الشركة 
وإفلاسها على abl‏ القصير. 
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7-3-2: محددات استخدام النسب АШШ‏ كأداة تحليل للأداء: 


على الرغم من قدرة النسب امالية في توفير معلومات مهمة عن قدرات الشركة وتقييم ميزتها 
التنافسيةءإلا أنه هناك بعض المحددات تعيق استخدام النسب امالية لأغراض تقييم الأداءء ومن 
أهم هذه المحددات: (النعيميء التميميءالتحليل و التخطيط JU‏ اتجاهات à ola‏ )2008( 

1- اختلاف طرق تقييم المخزون بين الشركات لاسيما الصناعية منهاءفبعضهم يستخدم طريقة 
الوارد أولاً صادر Voi‏ وهناك شركات تستخدم طريقة ما يرد Vel gp fsi‏ ومثل هذا 
الاختلاف يجعل من الصعب مقارنة كفاءة إدارة ا مخزون والربحية بين الشركات. 

2- اختلاف الطرق المعتمدة في تحديد قيمة الاستهلاك السنوي الأمر الذي ينعكس على الربح 
التشغيلي من العمليات» ويجعل الشركات في موقف يصعب القارنة مع الشركات الأخرى. سوءً 
كأن الاستهلاك للموجودات الملموسة أو الموجودات غير الملموسة. 

3- أن التضخم من العوامل المهمة التي تؤدي إلى نتائج غير حقيقية للنسب امالية. إذا م 
تعالج آثار التضخم على البيانات المحاسبيةء تفقد النسب المالية قيمتها كأداة تحليل. وثمة 
مدخلين: الأول: التكلفة التاريخية المعدلة وبموجب معامل تعديل يتغير بتغير معدل التضخم» 
والثاني: مدخل التكلفة الجارية وموجبه تستخدم بدائل متعددة لتمثيل الكلفة الجارية. وقي 
ЛЫ‏ المقارنة والقياس للأداء ا مالي تبقى المشكلة 485 عند المحلل JUI‏ لاختلاف هذه المداخل. 

4- أن النسب المالية تعطي صورة cl‏ الشركة JULI‏ عند نقطة А да)‏ محددة وبالتالي فهي لا 
تأخذ بنظر الاعتبار التغييرات الحاصلة خلال الفترة المحاسبية المعتمدة لإعداد التقارير ASU!‏ 


الأمر الذي يؤثر على مصداقية هذه النسب كأداة للتنبؤ وقراءة المستقبل. 
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7-3-3:النسب اطالية: 


أن هذه النسب هي ناتج ما يسمى التحليل المالي وهي مؤشرات Lage‏ جداً للرقابة على 
عمل منظمات الأعمال والحكم على موقفها المالي ومدى قوته أو ضعفه (العامري, 
ألغالبي»2014: 241( 


كما يعرف(الزبيدي) النسبة المالية: بأنها" أيجاد علاقة حسابية نقدية بين متغيرين أحدهما 
بسط والآخر مقام, Lig‏ كل منها فقرة أو مجموعة من الحسابات الختامية)قائمة الل مركز JUI‏ 
وقائمة الدخل) فالأرقام التي ترد في الحسابات الختامية قد لا تعني شيئاً ولا تفصح بوضوح عن 
الوضع ال مالي وشكل الأداء في منشأة les!‏ مما يستدعي ربط بعضها مع الآخر بشكل نسبي 
للحصول على نتائج ذات مضمون محدد يفيد في عملية تقييم الأداء." (الزبيدي» 2011 68( 


التحليل بالنسب اطالية: 

يعد هذا الأسلوب من أساليب التحليل ال مالي الأكثر شيوعاً في عام الأعمالء لأنه يوفر عدد 
كبيراً من ال مؤشرات المالية التي يمكن الاستفادة منها في تقييم أداء الشركة في مجالات الربحية 
والسيولة والكفاءة وإدارة الأصول والخصوم» ويمكن القول بأن النسب AU‏ التي تستخدم في 
التحليل ليست هي الغاية 419 | هي في للواقع نتائج أو تصورات تعطي الإجابة لكثير من 
التساؤلات المتعلقة بالمركز ال مالي والنقدي والأداء وتقييم قرارات الإستثمار والتمويل» والنسب 
المالية ما هي إلا علاقة بين بسط ومقامء وقيم البسط والمقام وهي البيانات والأرقام المحاسبية 
التي تعرضها الميزانية العمومية أو LEB‏ الدخلء شرط أن تكون العلاقة معبرة عن جزء الأداء 


ومرتبطة به ومفسرة له. وهذا يعنى أن هناك علاقات بين البيانات المحاسبية يجب اعتمادها 


دون الإخلال بمكونات البسط أو بمكونات المقام. ومن جانب آخر فأن نتائج كل نسبة مالية لا 
0-54 أن يفهم مدلولها أو كيفية الحكم على الأداء إلا مقارنتها ببعض المعايير القياسية ومن 
خلال المقارنة بين نتيجة النسبة وقيمة المعيار المستخدم هكن الحكم على الأداءء وتتاح أمام 
ا محلل المالي الكثير من النسب АШ‏ حيث تقيس كل مجموعة جانب من جوانب الأداء 
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1- نسب السيولة. 
2- نسب الرافعة (إدارة أو تحليل المديونية). 
3- نسب الربحية . 

4- نسب النشاط . 

5- نسب التقييم . 

6- نسب النمو. 


3--8:أهمية النسب ASU‏ في الجوانب الآتية: 


1-تحديد مدى قدرة الشركة على مواجهة الالتزامات الجارية. 
2- قياس درجة نمو الشركة والكشف عن مواطن الضعف والقوة. 
3-توفير البيانات والمعلومات اللازمة لاتخاذ القرارات ورسم السياسات وإعداد الموازنات 
التقديرية. 
4-قياس الفعالية الكلية للمنشأة ومستوى أدائها. 
5-قياس الفعالية التي تحصل Lade‏ الشركة باستغلالها beh‏ موجوداتها لتحقيق 
الربحية. 
ولتحقيق هذه الجوانب يجب أن يتوفر بالنسب AIUI‏ الآتي: 
1- أن تكون النسب АЛЫ‏ قادرة على كشف وقياس blä‏ الضعف والقوة. 

2- أن تكون النسب GIS d JU‏ دلالات واضحة ممكن من خلالها المقارنة بالنسب à JUI‏ 
السابقة أو با متوسط العام للنسب المالية في صناعة ما.(الخطيب الأداء ا مالي وأثره على عوائد 
أسهم الشركات المساهمة.2010: 54). 

والنسب ASU‏ التي تم استخدامها Š‏ الدراسة: 


1- نسبة السيولة: 
تساعد هذه النسبة على معرفة قدرة منظمة الأعمال على الوفاء بالتزاماتها المالية وتحسب 


هذه النسبة من خلال ا معادلة الآتية: 
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(النقد + أوراق القبض + السندات الحكومية) 
نسبة السيولة = نت x‏ 100% 


الخصوم المتداولة 


وتقيس قدرة المنظمة على الوفاء بالتزاماتها العاجلة باستخدام أصولها النقدية وشبة 
النقدية عند الحاجة әсә‏ اعتبار نسبة 1:1 مقياساً لسيولة المنظمة 
2- نسبة التداول: 
تساعد المنظمة على مقارنة الأصول المتداولة بالخصوم المتداولة ويعبر ие‏ معادلة الآنية: 


مجموع الأصول المتداولة 
نسبة التداول = х‏ 100% 


مجموع الخصوم المتداولة 


3- نسبة ال مديونية: 


تساعد هذه النسبة على مقارنة مجموع الأموال التي تحصل عليها المنظمة 
بالاقتراض أو غيره من أطراف خارجية وبين مجموع الأصول الممتلكة والتي يمكن التصرف بها 
ويمكن أن تقاس GIS‏ 


مجموع الدين 
نسبة المديونية ----- x‏ 100% 
مجموع الأصول 
أو الخصوم طويلة الأجل 
القروض طويلة ge‏ - اا 100 
مجموع الأصول 
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أو الخصوم طويلة الأجل 
مجموع الديون = — 10x—‏ 
حقوق الملكية 
(صافي حقوق الملكية - مجموع قيمة الأصول - مجموع الديون) 
يجب أن يؤخذ بالاعتبار قدرة المنظمة على توليد الأرباح حيث أن الموازنة ضرورية 


بين نسب السيولة ونسب الربحية ويجب أن تحققها الإدارة لغرض نجاح امنظمة à‏ عملها. 
نسبة اطلاءة امالية: 


هي مؤشرات بشكل نسب مئوية سواء أكانت للمدى القصير Las el‏ والتي يتم 
موجبها تقدير درجة المخاطرة المرتبطة بالاستثمار في المنظمة. 


نسب املاءة АЛЫ‏ للمدى القصير 


هذه النسبة تقيس السيولة لدى المنظمة وقدرتها على تسديد التزاماتها لذا 
ارتفعت هذه النسبة كلما كأن ذلك دليلاً على قدرتها على تسديد التزاماتهاء وبالمقابل فيمكن أن 


يؤثر على الربحية» و من pal‏ هذه النسب: 


ө‏ نسبة التداول: 
هي نسبة تقيس السيولة لدى المنظمة ومدى قدرتها على تسديد مستحقاتها تجاه الآخرين 


خلال فترات قصيرة وتحسب كما يلي: 


الأصول المتداولة 
نسبة التداول = .× 100% 
الخصوم المتداولة 
وعادة ما تعتبر نسبة 2: 1 نسبة مقبولة في منظمات الأعمال 
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ө‏ النسبة السريعة: 
هي مقياس لقدرة المنظمة على تسديد التزاماتها تجاه الآخرين من خلال الأصول 
ا متداولة مستبعداً منها ا مخزون السلعي» وتحسب كما يلي: 


الأصول المتداولة - ال مخزون 
النسبة السريعة = 100 


الخصوم امتداولة 


وعادة ما تعتبر نسبة 1: 1 نسبة مقبولة في منظمات الأعمال 
ө‏ رأس امال العامل: 
وهو الفرق بين الأصول المتداولة والخصوم المتداولة وهمثل قدرة المنظمة على دفع 
الالتزامات قصيرة الأمد بشكل لأطراف خارجية وتحسب كما يلي: 
رس امال العامل = الأصول المتداولة - الخصوم المتداولة 


- نسبة الملاءة على АЫ‏ البعيد: 
الالتزامات بعيدة المدى تتضمن تسديد فوائد على القروض والقروض ذاتهاء وعدم 
القدرة على التسديد يجعل المنظمة Š‏ مواجهة مخاطر كبيرة قد تصل إلى الانهيار وتجعل 
المستثمرين وا ممولين حذرين Š‏ التعامل معهاء وأهم النسب هي: 
Ө‏ نسبة الدين إلى حقوق اطالكين: 
هي مؤشر على مدى توسع المنظمة بالتمويل الخارجي وبشكل عام OLS‏ نسبة المديونية 
تقيس LLB‏ المنظمة Agegh‏ التزاماتها بعيدة المدى. Lal‏ نسبة الدين إلى حقوق ال مالكين فتمثل 
ال ملاءة إلى المدى الذي تكون فيه المنظمة ممولة بالافتراض الخارجي والدين هثل التزامات كلية 
للمنظمة تجاه غيره (الأطراف الخارجية). ويتم حسابها عن طريق قسمة إجمالي الديون 
(القصيرة والطويلة الأجل) على حقوق الملكية (رأس المال والاحتياطيات والأرباح المحتجزة) 
ويعبر ارتفاع هذه عن زيادة احتمالات عدم قدرة المؤسسة على خدمة دينها وزيادة مخاطر 
المقرضين وال مستثمرين؛ ON‏ عدم القدرة على خدمة الدين قد يؤدي إلى الإفلاس. Lol‏ انخفاضها 
فيعبر عن حماية أفضل للدائنين وعن قدرة كامنة على الاقتراض لدى المؤسسة (العامريء 30501« 
الإدارة والأعمالء2007) وتقاس هذه النسب كما يلي: 
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إجمالي الديون 
نسبة الدين إلى حقوق امالكين = ملسب x‏ 100% 
حقوق SIU!‏ 
وتجدر الإشارة إلى أن هذه النسبة تشمل الديون أو الخصوم المتداولة وطويلة аА‏ في 
حين أن نسبة المديونية تقاس كما يلي: 
الديون طويلة الأجل 
نسبة المديونية = x — — f‏ 100% 
حقوق SIU!‏ 
ومن الواضح أنها تركز على الديون طويلة الأجل فقط . 
الرافعة: 
تمثل القدرة الشركة على تمويل استثماراتها من خلال الأموال المقترضة وبالطبع OLS‏ 


قبول الجهات الخارجية لتمويل الشركة دليل على موقفها المالي الجيد بحيث يخاطر ال مستثمرون 
بتوفير المصادر АЛЫ‏ لها. (العامريء ألغالبيء 2014 :686( 


ويقيسه Jas)‏ .2006( كما Ten‏ 
جملة ال مطلوبات 
نسبة ЈШ gà Jl‏ (الملاءة) = .× 10096 
جملة حقوق المساهمين 
أو مجموع الديون 
نسبة الرفع JUI‏ (الملاءة) = ل x‏ 100% 
مجموع الأصول 
أو الأرباح المحتجزة 
х =‏ 100% 
مجموع الأصول 
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أو صافي التدفق النقدي التشغيلي 
%x — =‏ 100 


مجموع المطلوبات 


أو Ф garo‏ حقوق الملكية 
= تت x‏ 10096 


مجموع المطلوبات 


= نسب الربحية: 
تقيس هذه النسب مدى قدرة الشركة على تحقيق دخل تشغيلي أو دخل Glos‏ نسبة 
إلى الأصول أو حقوق امالكين أو المبيعات ومن أهم النسب المعتمدة هنا: 


ربح التشغيل قبل الفوائد والضريبة 


96100 x سح‎ = ¿=> yl نسبة‎ 


مجموع الأصول 
أو صافي التدفق النقدي التشغيلي 


100x% -m =‏ % 
صافي الربح الدفتري 
ө‏ هامش الربح الإجمالي (مجمل الربح): 

Jaig‏ هذه النسبة على كفاءة الإدارة في التسعير وتوليد «SL а‏ والسيطرة على 
الكلف. وتحسب من قسمة الربح الإجمالي (المبيعات - كلفة البضاعة المتاحة للبيع) على صافي 
المبيعات وكلما زادت كأن ذلك أفضل.(العامريءالركابي:2007).ويمكن حساب هذه النسبة من 

خلال قسمة صافي الدخل على المبيعات أي: 

صافي الدخل بعد الضريبة 


100% x — = ee yl هامش‎ 


ويمكن الحصول على المعلومات اللازمة لحسابه من كشف الدخل وارتفاعه يدل 
على سيطرة جيدة على التكاليف في الشركات الصناعية ӘЛІ‏ 5.4 أن العائد المتولد من 
الإستثمار هو عائد جيد وتسمى هذه النسبة أيضاً العائد على المبيعات (العامري» ألغالبي» 


.(685 4 


° العائد على الموجودات (الأصول): ويمكن حساب هذه النسبة كما يلي: 


صافي الدخل بعد الضريبة 
العائد على уі‏ سح 100%х‏ 
الأصول 
وهذه النسبة توضح مساهمة كل وحدة نقدية تم استثمارها في الأصول بالدخل 
المتحقق وإذا كانت هذه النسبة منخفضة فأن ذلك يدل على أن المنظمة لمم تستطع استخدام 
الأصول بشمل منتج أو Sled‏ وال معلومات اللازمة لحساب هذه النسبة يمكن الحصول عليها من 
كشف الدخل واطيزانية العمومية. 


ويقيس (مطرء2006: 374( نسبة الربحية على أنه كما يلي: 


ربح التشغيل قبل الفوائد والضريبة 


نسبة J‏ =¿ = سخا 100 % 


مجموع الأصول 
أو صافي التدفق النقدي التشغيلي 


% 100 ى‎ -Ӛ 0... S 
صافي الربح الدفتري‎ 


ө‏ العائد على حقوق الملكية: 


وهو عبارة عن الدخل الصاف مقسوماً على حقوق ال مالكين ويسمى أيضاً العائد على 


الإستثمار وتحسب كما يلي: 
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صافي الدخل 
العائد على حقوق الملكية = .× 90100 
حقوق املكية 
وإذا كانت هذه النسبة منخفضة المنظمة فربما يحتاج الأمر اتخاذ إجراءات إدارية 
عاجلة (العامري» ألغالبي»2014: 685). 
9 | ربحية السهم: وتستخدم البيانات الخاصة بربحية السهم من قبل المستثمرين لمقارنة 
تقييم أداء الشركات مع بعضها وتقاس كما يلي: 
صافي الدخل 
ربحية السهم = x‏ 100 % 


әде‏ الأسهم القائمة 


وهذه النسبة LG Lage‏ بالإضافة إلى عوامل أخرى تحدد قيمة الأسهم بالسوق 
ЛЫ‏ وبالتالي ое‏ أن تتدخل ايجابيا في عوائد المساهمين (العامريء ألغالبي» 2014: 685( 

وضعف الملاءة بالنسبة للشركة تعني عدم قدرة الشركة على مقابلة التزاماته لدى 
استحقاقها وذلك بالرغم من أن مجمع أصوله يزيد عن مجموع مطلوباته ويعبر عن هذه الحالة 
dole‏ مصطلح الفشل АЛ‏ (مطرء 2006: 364). 
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دوران الموجودان (Ы‏ 


يعكس هذا المقياس الطاقة المستخدمة إذ يوضح دوران الموجودات المادية مدى استخدام 
الشركة للمعدات والآلات أي الكيفية التي تدار بها الاستثمارات الطويلة الأجل وعليه فأن ارتفاع 
الدوران أو زيادته يعكس كفاءة استخدام الموجودات المادية» ويقارن الدوران Lal‏ على أساس 
المعيار التاريخي أو معيار الصناعة أو معيار المستهدف . (العامريء ألغالبي» 2014: 241 :684 


(685 


أن نتائج التحليل مالي لا o Se‏ الاستفادة منها مام يكن هناك معيار أو رقم معين يستخدم 
للحكم بموجبه على مدى ملائمة النسبة أو الرقم ومن أهم أنواع هذه المعايير هي: 


1-المعيار المطلق (النمطي): 


ا منشآت وهو مؤشر قليل الاستخدام t‏ لأنه يعتمد توحيد كل القطاعات Š‏ معيار واحد أو 


يصعب تطبيقه على كل الشركات. (العامري. و الركابيء2007) 
2- المعيار القطاعي: 
وهو المعيار الذي يستخدم لصناعة محددة حيث يتم مقارنة تقييم ЫЫ‏ الشركة في صناعة 
مابمعيار تلك الصناعة والذي dole‏ يوضع من قبل غرف الصناعة والاتحادات الصناعية في ТЕН‏ 
ويعتمد هنا في التبويب القطاعي على التصنيف المعياري للأنشطة الذي أعدته وتعد له سنوياً 
هيئة الأمم المتحدة وتمثل هذه المعايير أساساً جيداً لمقارنة slof‏ الشركة ومتابعته دورياً خاصة 
ДЕСІН -3‏ التاريخي: 


يعتمد هذا ال معيار على دراسة أداء الشركة في الماضي واعتباره معياراً еШ‏ 
على أدائها الحالي واتجاهاته وعادة يستخرج هذا المعدل عن طريق أيجاد المتوسط 
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الحسابي لنفس النسبة في فترات سابقة محددةء وبعد ذلك يستخدم المعدل المستخرج Š‏ تقييم 
النسبة الخاصة بالفترة الحالية» أي أنه معيار مستمد من فعاليات الشركة ذاتها. (العامري. و 


20073191( 
4- المعيار المخطط (المستهدف): 


يقوم هذا المعيار على أساس وضع أهداف لأنشطة معينة من قبل إدارة الشركة ومقارنة ما 
GLS‏ متوقعاً ما حققته الشركة فعا وفي حالة وجود اختلاف سلبي يتم اتخاذ الإجراءات 


التصحيحية اللازمة. (العامري. 9 ,20074,5( 
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ا مبحث الرابع 


الدراسات السابقة 


1-4-2: الدراسات باللغة العربية 


2-4-2: الدراسات الأجنبية 


3-4-2 ما بميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة 
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ا مبحث الرابع 
الدراسات السابقة 
لا زالت الدراسات المنشورة Š‏ موضوع هذه الدراسة محدودة وخاصة رأس ال مال الممادي و 
بحاجة إلى توسع خاصة الدراسات العربية منهاء وتم تغطية مجموعة دراسات SIS‏ علاقة بمدى 


وأثر قياس رأس المال العامل. 


1-4-2: الدراسات باللغة العربية: 


1( -دراسة ho‏ )2001( بعنوان "طبيعة وأهمية مؤشرات الفشل ال مالي للشركات - 
دراسة تحليلية مقارنة У‏ ممدققين والمحللين الماليين في الأردن": 
هدفت الدراسة إلى الوقوف على أوجه التشابه ومجالات الاختلاف LEW)‏ بين المدققين 
وا محللين ا ماليين من حيث طبيعة ال مؤشرات المالية المستخدمة في التنبؤ بفشل الشركات ومن 
حيث أهميتها النسبية وذلك من خلال دراسة )63( مفردة تنتمي إلى الفئتين оз Ы‏ وقد 
بينت الدراسة أن كلا الفئتين تتفقان على الجمع بين ال مؤشرات المالية وغير المالية في بناء نموذج 
التنبؤ بالفشلء لكنهما تختلفان في تحديد المتغيرات المالية وغير اممالية التي تستخدم في عملية 
التنبؤ بالفشل والأفضلية التي تعطيها كل فئة من الفئتين لأنواع النسب اطالية المستخدمة. 
وخلصت الدراسة إلى بناء نموذج للتنبؤ بالفشل JULI‏ يتكون من عشرة متغيرات (من وجهة نظر 
المدققين) بحيث يكون منها عبارة عن مؤشرات مالية و4090مؤشرات غير مالية, أما بالنسبة 
للمحللين OL eJ СЫ‏ النموذج يتكون من عشرة متغيرات Laj‏ 50% من المتغيرات تمثل مؤشرات 
مالية وال9050الأخرى عبارة عن مؤشرات غير مالية. 


2- دراسة ,)2004 »بعنوان "طرق تمويل رأس امال العامل" 
هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على طريقة لتمويل رأس ال مال العامل على شكل 
تمويل قصير أو متوسط الأجلء بصيغةالإسلاميةءو المضاربة يكون الغرض die‏ شراء بضائع 
أو خامات أو ars‏ اعتمادات مستنديه وغيرهاء بحيث يحصل البنك الممول de)‏ حصة 
من أرباح النشاط تتناسب مع مساهمته في الأموال المستثمرة. و طرحت الدراسة 
تساؤلات ذات طابع شرعي تدور حول اقتسام الربح وتحمل المخاطرة الخسارة و مدى 
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جواز حصول البنك على عائد بنسبة تساوي أسعار الفوائد السارية في البنوك التقليدية» والتنازل 
عن الأرباح التي تزيد عن تلك dolis duu‏ عدم تحمل البنك الإسلامي للخسائر في حال 

يلاحظ أن الدراسة اهتمت مسألة تجنب ال مخاطرء تثبيت عائد مصرف عند العقد.ويبين 
سعر الفائدة السائد في البنوك التقليدية أو أي نسبة أخرى يتفق عليها في محاولة للمساواة بين 
المصارف الإسلاميةء البنوك التقليدية. 

أوصت هذه الدراسة وبصرف النظر عن الرأي الشرعي à‏ على أنه قد يزيد من حافز 
الشركة ال ممولة للحصول على تمويلات إسلامية. ولكنه يقلل في نفس الوقت من الحوافز لدى 
المصرف الإسلامي لعقد مثل هذه الصفقة. ОУ‏ العائد المتوقع عندئذ يكون أقل مما يستحقه 
موجب العقد. كما أن فكرة تثبيت عائد المصرف المعينءبنسبة معينة» مبنية على افتراض ضمني» 
مفاده أن ربح الإستثمار المتوقع يزيد Ф‏ عن نسبة العائد المستهدفة للتشبيت» وهو افتراض غير 


واقعي» وليس صحيحا Ulo‏ على أية حال. 


3- دراسة عبد الرحمنءنجلاء إبراهيم )2010( بعنوان " التنبؤ بالتعثر المالي تطويع النماذج 
حسب الخصوصية البيئية ": 
هدفت هذه الدراسة إلى بناء نموذج يتضمن مجموعة من النسب المحاسبية التي OSE‏ من 
تصنيف الشركات إلى شركات ناجحة وشركات «ӘХ зда‏ والتي بقدرة تمييزية Š‏ بينات مختلفة, 
استخدمت الدراسة أسلوب تحليل الانحدار اللوجستيء وأسلوب تحليل التمايز» وذلك على عينة 
الدراسة ال مكونة من شركات أمريكية وشركات سعودية وشركات خليجية. وخلصت الباحثة في 
الأطروحة إلى أنه لتجنب التعثر ال مالي وتحقيق النجاح للشركات في دنيا الأعمال فلا بد من توفر 
نظام جيد للحوكمة بمقوماته وركائزه على أن يتم تطبيقه بمفهومه الواسع مع ضرورة العمل على 
تذليل ال معوقات التي تعوق تطبيق نظام جيد للحوكمة من خلال الاهتمام بتوافر الخبرات المالية 
والفنية والإدارية لأعضاء الإدارات العليا للشركات وضرورة توفير المعلومات اللازمة لمتخذي 


القرارات. 
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4- دراسة نوفلء موسى عبد الهاديء و Fi)‏ 201239 بعنوان " تقييم أداء الشركات 
المساهمة العامة الأردنية باستخدام معدل العائد للفترة 1997": 
هدفت الدراسة إلى تقييم أداء الشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمان 
للأوراق المالية باستخدام معدلات العائد وذلك من خلال تحليل قدرتها على استخدام مواردها 
بكفاءة وفاعلية. كما هدفت هذه الدراسة إلى تحليل قدرة هذه الشركات على تحليل قدرة هذه 
الشركات على توليد التدفقات التشغيلية من أصولها العاملة ومدى تأثير هذه التدفقات على 
سيولتها. وأخيراً هدفت هذه الدراسة إلى تقييم هيكل التكاليف والهيكل JUL‏ لهذه الشركات من 
خلال دراسة درجات الرفع ا مالي والتشغيلي وأثر ذلك على معدلات العائد ا متحققة» وبالرغم من 
أن استخدام النسب امالية في تقييم أداء الشركات يعاني من بعض القصور إلا أنها تعتبر إحدى 
الأدوات المالية التي يمكن استخدامها في تقييم أداء الشركات تم استخدام أسلوب الانعدار 
البسيط والمتعدد لاختبار فرضيات الدراسة وتوصلت هذه الدراسة إلى وجود علاقة ذات دلالة 
إحصائية بين الرفع ال مالي ومعدلات العائد ال مختلفة. وجود علاقة GIS‏ دلالة إحصائية بين الرفع 
التشغيلي ومعدلات العائد. وجود علاقة ذا دلالة إحصائية بين معدل الدوران ونصيب السهم من 


الأرباح» وجود GIS 48У‏ دلالة إحصائية بين سيولة الشركات ومعدلات العائد. 


5- دراسة الحمدانء pols‏ والقضاةء علي )2013( بعنوان " أثر هيكل رأس ال مال على أداء 
المصارف الأردنية المدرجة Š‏ بورصة عمان للأوراق “АЛЫ‏ 
هدفت هذه الدراسة إلى اختبار أثر هيكل رأس JUI‏ على أداء المصارف الأردنية 
المدرجة Š‏ بورصة عمان للأوراق المالية Lassies‏ )13( مصرفاً للفترة الزمنية )2010-1991(. 
ثانياً: هذه الدراسة تحليل البيانات الجدولية (PanelData)‏ باستخدام نماذج التأثيرات الثابتة 
والعشوائية وطريقة ال مربعات الصغرى العامة (GLS)‏ لاختبار فرضيات الدراسة. وقد أظهرت 
النتائج أن هيكل رأس ال مال مقاسا بنسبة المطلوبات إلى الموجودات لها تأثير إيجابي وذو دلالة 
إحصائية على أداء المصارف الأردنية مقيساً بالعائد على slog ell‏ والعائد على حقوق 
«А АЦ‏ ونصيب السهم من الأرباح الصافية. وأما نسبة حقوق الملكية إلى الموجودات فقد 


أظهرت النتائج بأن لها تأثيراً إيجابياً وذا إحصائية على العائد على الموجودات» وتأثراً 
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سلبياً وذا دلالة إحصائية على كل من نصيب السهم من الأرباح الصافية والعائد على حقوق 
ASL‏ بينما حجم المصرف كان له تأثير موجب وذو JV»‏ إحصائية على أداء المصارف الأردنية. 


6- دراسة (الدباس» زياد -2015( بعنوان "مخاطر الإستثمار à‏ زيادة رؤوس أموال الشركات 


المساهمة العامة": 


هدفت الدراسة إلى التعرف على الاقتراض الذي تعتمد الشركات المساهمة العامة 
الأردنية من المصارف لتمويل مشاريعها وأعمالها التوسعية وتعزيز رأس مالها العامل باعتبار أن 
هذا ال مال سواء من خلال إصدار خاص لمساهمي الشركات بينما يؤدي الاعتماد الكبير على 
الاقتراض كمصدر تمويل رئيسي للشركات إلى ارتفاع الفوائد المدفوعة Ig iW‏ أو خدمة الديون 
مما يؤدي إلى انخفاض أرابحها بنسبة كبيرةء لذلك فإن كفاءة الإدارة هي التي تحقق توازن 
هيكلي بين الاقتراض وحقوق الملكية ولا تعتمد في هيكلية تمويلها على مصدر تمويل واحد 
ونتيجة الإفراط غير pes әл‏ المدروس والذي لا يستند إلى دراسات جدوى اقتصادية محكمة 
في زيادة رؤوس أموال عدد كبير من الشركات المساهمة العامة في المنطقة خلال طفرة الأسواق 
وسهولة تجميع الأموال من خلال إصدارات خاصة لمساهمي الشركات أو إدخال مستثمرين 
ومساهمين جدد. مما أدى إلى ضياع نسبة كبيرة من رؤوس أموال هذه الشركات وحيث 
ساهمت هذه الخسائر في توقف نشاط سوق الإصدار الأولي منذ عدة سنوات سواء طرح أسهم 
شركات مساهمة عامة جديدة أو زيادة رؤوس أموال شركات 448 فإن معظم هيئات الأوراق 
à JUI‏ في المنطقة قد وضعت القوانين و الأنظمة والتعليمات والتي تهدف إلى الحفاظ على 
حقوق الأقلية وحقوق صغار المستثمرين» ومنها تعيين مستشار مالي مرخص من الهيئة ويكون 
جهة الاتصال الرئيسية ما بين الشركة والهيئة ومهمته التأكد من أن الشركة التي تنوي زيادة 
رأس مالها قد استوفت جميع الشروط المطلوبة وفي مقدمتها تعيين متعهد تغطية مرخص 
أيضاً من هيئة الأوراق AU‏ والذي يتعهد بتغطية الإصدار بشكل كامل واستيفاء ملف 
طلب زيادة رأس ا مال لجميع المتطلبات النظامية وفي مقدمتها دراسات الفحص ال مالي النافي 
للجهالة ودراسة الجدوى الاقتصادية والفحص القانوني النافي للجهالة هو الفحص المالي والقانوني 


النافي للجهالة غالباً ما يتم في صفقات الاندماج أو الاستحواذ على شركات أخرى بحيث 
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يساهم هذا الفحص الذي يتضمن التحقق من القوائم المالية سواء المركز JUL‏ أو LEB‏ الدخل أو 
بيان التدفقات النقدية ومطابقتها مع ما تعكسه في الواقع من أصول والتزامات للحيلولة دون 
وقوع مفاجآت من شأنها إلحاق الضرر بأي من طرفي الصفقة. 


2-4-2: الدراسات الأجنبية: 


1-دراسة سرادنة» خليلء 4,‹ خليل بعنوان 
Accounting Exposure Risk Management in (һе Jordanian Firms‏ " 
دراسة تطبيقي:2011" An Empirical Study‏ 

هدفت هذه الدراسة إدارة مخاطر الانكشاف ال محاسبي في الشركات Aso‏ مع 
التركيز على الانكشاف الذي Lay‏ عن ال معاملات. الذي يجعل الشركات معرضة لتقلبات أسعار 
الصرف من خلال المدينين والدائنين التجاريين بالعملات الأجنبية نتيجة لعمليات الاستيراد 
و,التصدير.بناء على نظريات الانكشاف المحاسبي التي تشير إلى أن الشركات التي لها ارتباط 
أعلى مع АЛЫЛ‏ الأجنبية تواجه درجة أعلى من مخاطر الانكشاف المحاسبي مما يجعلها 
تتحوط ASÍ]‏ و اختبرت الدراسة هذه النظرية في نطاق Ао‏ الشركات الأردنية. مع أخذ أثر كل 
من حجم الشركة و القطاع الذي تنتمي إليه بعين الاعتبار كعوامل قد تكون مؤثرة في درجة 
تحوط الشركات ضد مخاطر الانكشاف المحاسبي. اعتمادا على دراسة مسحية من خلال توزيع 
مائة و أربع و خمسين استبانه على الشركات التجارية و الصناعية الأردنية. توصلت الدراسة 
إلى النتائج الآتية أولا : الشركات الأردنية لا تعد من الشركات التي تستخدم أدوات لتحوط 
بشكل كبير و Logas‏ بالنسبة للأدوات المتقدمة مثل المشتقات اطالية .ثانيا :تبين أن نسبة 
المبيعات الأجنبية إلى إجمالي المبيعات والديون الأجنبية إلى إجمالي الديون تؤثر بشكل كبير في 
درجة لتحوط التي تستخدمها الشركات الأردنية .وهذه النتائج تم تفسيرها من خلال ما 
أوضحه ال مستجيبون من أن البنوك الأردنية تمنح قروضًا بالعملات الأجنبية للشركات التي لديها 
إيرادات بالعملة الأجنبية مما يساعد في خلق تحوط طبيعي من خلال التقاص بين إيرادات 
الشركات و دفعات القروض. بالإضافة إلى ذلكء تبين أن حجم الشركة له SÍ‏ هام في درجة 
التحوط متغيريه :حجم الأصول و حجم المبيعات الكلية .إلا أن القطاع الذي تنتمي إليه 
الشركة مم يظهر أي أثر في درجة التحوط. بناءا على هذه النتائج من الممكن القول: إن 
نظريات إدارة مخاطر أسعار الصرف تنطبق على الشركات الأردنية إلى حد ماء إلا أنها لا تعطي 
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تفسيرا كاملا لسلوك shabh‏ تجاه هذه blob!‏ مما يشير إلى وجود متغيرات أخرى لها دور في 
عمليات إدارة أسعار الصرف. 
Ogebe.J.O. Ogebe.P. O., and , ALEWI. К. 2013 -2‏ 


-The Impact of capital structure on firms performance in NIGERIA: 


هدفت هذه الدراسة باختبار أثر هيكل رأس ال مال على أداء الشكات النيجيرية للفترة 
من الفترة (2000 -2010) وبينت نتائج هذه الدراسة الى وجدود علاقة عكسية بين نسبة الديون 
إلى حقوق الملكة والعائد على الإستثمارء وأوصت الدراسة بزيادة حقوق الملكية بدلاً من الاقتراض 
لأن ذلك يعزز الاستثمار ويقلل من تكلفة ЛЫ ү];‏ على المدى الطويل. 
3- دراسة العجلوني» ama‏ و أخرون )2013( بعنوان: 
"Forecasting the Ability of Dynamic versus static CAPM: Evidence from Amman‏ 
Stock Exchange " -:‏ 
هدفت هذه الدراسة باختبار أفضلية نموذج تسعير الأصول الرأسمالية الديناميي على 
النموذج الساكن في التنبؤ بعوائد الأسهم .وتستخدم الدراسة نموذج تسعير - للشركات الصناعية 
المدرجة Š‏ بورصة عمان للأوراق JUI‏ للفترة2000 -2011(( وتشير النتائج إلى أن نموذج تسعير 
الأصول الرأسمالية المقدر بنموذج OLS, GJR-GARCH (1, 1), and Kalman Filter‏ . الذي 
يعطي Gol‏ توقع داخل العينة لعوائد الأسهم إضافةً إلى الأصول الرأسمالية الديناميكي المقدر 
بطريقة GJR-GARCH (LI)‏ ويفسر ذلك أن هذا النموذج BÍ gre‏ قيم لعوائد الأسهم . 
Akaike Information Criterion‏ 
4- دراسة )2013( EI- DALABEEH,‏ بعنوان: 
"The Role of Financial Analysis Ratio in Evaluating Performance - Case‏ 
Study National Chlorine Industry "‏ 
هدفت هذه الدراسة إلى التععرف على دور المحاسب الإداري في تقييم أداء 
الشركات من خلال استخدام أساليب التحليل ال مالي في أداء الشركة الوطنية لصناعة 
الكلورين المساهمة العامة المحدودة. اعتمد الباحث على المنهج الوصفي التحليلي» 
sills‏ يقوم على التحليل الأفقي والعمودي وتحليل النسب JU,‏ 24 والتي كانت الأكثر 
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شيوعاً بين 2008-2003. وخلصت الدراسة إلى أن 39-29 محاسب مسؤول لتحليل البيانات à JUJ‏ 
للشركة الوطنية لصناعة الكلورين المحدودة يؤدي إلى تحديد وتفسير الانحرافات والنتائج 
المتطرفة غير المرغوب فيها.ومن خلال تدريب ال موظفينء فمن الممكن استخدام أساليب أخرى 
لتحليل الانحرافات التي تساعد في تقييم أداء الشركة من خلال التعرف على أسباب هذه 
الانحرافات» كما أوصى الباحث بإنشاء إدارة مستقلة للمحاسبة الإدارية في الشركة لتقييم أدائها 
من خلال تحليل الانحرافات ومعالجتها وتوفير الموظفين المؤهلين Leole‏ وعملياً للقيام بهذا 
العمل للشركة. 


-: " The Determinants of the Capital Structure Evidence from Jordanian Industrial 
Companies" 
للشركات المتعددة الأردنية المدرجة‎ JUI هدفت هذه الدراسة إلى فحص محددات الهيكل‎ 
للتعرف على أفضل الأساليب ال مستخدمة في‎ (2005-2001) à Jl خلال‎ JUI ole في سوق‎ 
تمويل تلك الشركات»وذلك بإيجاد العلاقة بين كل من نسبة المديونية والديون طويلة الأجل إلى‎ 
مجموع الديون بوصفها متغيرات تابعة وبين قصيرة الأجلء باعتبارها متغيرات مستقلة. تم اختيار‎ 
dale العلاقات المفترضة باستخدام الانحدار الخطي المتعدد. وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة‎ 
وإيجابية بين كل من نسبة الديون والديون طويلة الأجل إلى مجموع الديونء وبين كل من‎ dole 
إلى وجود‎ Laj حجم الشركة» ومجموع الأصول والديون طويلة الأجل. كما وتوصلت الدراسة‎ 
علاقة سلبية بين نسبة الديون والربحية من جهة أخرىء ووجود علاقة سلبية بين الديون طويلة‎ 
الأجل إلى مجموع الديون والديون قصيرة الأجل من جهة أخرى. إضافة إلى ذلك فقد توصلت‎ 
الدراسة إلى أن أغلبية الشركات الصناعية الأردنية تعتمد في )9670( من تمويلها على حقوق‎ 
و(30 96( على الديون طويلة الأجل والديون قصيرة الأجل» بالإضافة إلى أن أغلبية‎ à ЦІ 
كما‎ «Le الشركات الصناعية الأردنية تعتمد على الديون قصيرة الأجل أكثر من الديون طويلة‎ 
ما تعتمد على الديون‎ SLS أن أغلبية الشركات الصناعية الأردنية ذات الربحية العالية الجودة‎ 


بصفة عامة. 
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6-دراسة أبو الرب» و ألعباديء )2012( 


The Effect of capital structure оп the performance of Palestinian financial 


wow 


institutions 


هدفت الدراسة c3, e. Phuong‏ على أثر هيكل رأس المال على أداء المؤسسات المالية 
الفلسطينية للفترة من )2007- 2010( وجدت الدراسة علاقة طردية SIS‏ دلالة إحصائية بين 


ASA نسبة ال مديونية والعائد على حقوق‎ 
The Phuong. V. L, and DUC. N. P., 2013 دراسة‎ -7 


" 


Capital structure and firm performance Empirical Evidence from 


Vietnamese listed firms " 


هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على أثر هيكل رأس ال مال على أداء الشركات الفيتنامية 
للفترة ما بين )2007 - 2010( وبينت نتائج الدراسة الى وجدود علاقة عكسية بين إجمالي 
الديون ومستوى كل من الديون قصيرة الأجل وطويلة Le!‏ مع ارتباط كل من العائد على 
الاستثمار والعائد على حقوق الملكية بحجم رأس امال وهيكليه. 


3-4-2 ما هيز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة: 


تعد هذه الدراسة الحالية هي النادرة في موضوع أثر رأس امال على الأداء الماليء حيث 
تناولت ورأس امال العامل ورأس ال مال النقدي 5а‏ و أثرها على الأداء UU‏ باستخدام النسب 
ا مالية واللمؤشرات المالية والتحليل «JUI‏ وسنتناول أثر رأس مال على الأداء SLA!‏ من خلال 
دراسة تطبيقية على الشركات الصناعية الأردنية» من خلال الدراسات السابقة نجد أن الباحثة 
قد حصلت على معظم الدراسات الأجنبية والعربية التي كانت الأكثر قرباً من صلب هذه 
الدراسة بالرغم من أنها أجريت في بيئات وقطاعات مختلفة. 
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مجال المقارنة 


الفترة الزمنية 


الأهداف 


بيئة الدراسة 


مجتمع الدراسة 


الجدول رقم (5) 


يوضح ما هيز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة 


الدراسات السابقة 
الدراسات السابقة انحصرت لفترة لا 
تزيد عن خمس سنوات 
هدفت معظم الدراسات السابقة 
للتعرف على العلاقة بين رأس اطال العامل 
والأداء الإداري وبين رأس امال العامل 
ونسبة مديونية 
كانت معظم الدراسات السابقة 
استخدمت الاستبيانات في تحليل وتقييم 
الأداء ДШ)‏ بتوزيعها على المديرين ҮЗІП‏ 
والمحاسبيين 
معظم الدراسات استخدمت المنهج 
الوصفي әш‏ لاختبار الفرضيات 
بالاعتماد على الدراسات الميدانية 


أجريت في بيئات مختلفة ومحلية 


وعربية ودولية 


تكون في قطاع الشركات والبنوك 
التجارية في عدة دول مختلفة 
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الدراسة الحالية 
أجريت لفترة عشر سنوات من عام 


)2014-2005( 


هدفت هذه الدراسة للتعرف على أثر 
obol‏ رأس ОШ‏ على الأداء JUI‏ الشركات 


الصناعية الأردنية 


الدراسة الحالية دراسة تطبيقية من خلال 
استخدام المؤشرات اطالية لتحليل البيانات 
АЈШ‏ السنوية الصادرة عن الشركات 
الصناعية الأردنية 
الدراسة الحالية استخدمت المنهج الوصفي 
التحليل التطبيقي أثر رأس مال على الأداء 
JUI‏ للشركات الصناعية الأردنية 
الدراسة الحالية تم إجراؤها في البيئة 
ا محلية (الأردن) وتحديداً الشركات الصناعية 
الأردنية ال مساهمة العامة 
اقتصرت على شركات الصناعية أردنية 
وتمثل نسبة 21% من مجموع الشركات 


الصناعية الأردنية 


دراسة محمد 


دراسة محرز 


دراسة نوفل 


دراسة نجلاء 


إبراهيم 


ما هيز الدراسة السابقة 


1- دراسة الفشل ف الشركات المساهمة 
à‏ الأردن. 

2- دراسة تحليلية مقارنة لأراء المدققين 
والمحللين الماليين Š‏ الأردن. 

3- شركات المساهمة العامة الأردنية 63 

4- المؤشرات المالية وغير مالية 
ا مستخدمة للتنبؤ بفشل الشركات المساهمة 
العامة في الأردن . 


5- اعتمدت الدراسة على الإستبانة. 


1- طريقة تمويل رأس JUI‏ العامل. 


1- للفترة 1997. 

2- باستخدام معدل العائد للفترة 

3- هدفت الدراسة إلى تقييم هيكل 
التكاليف والهيكل ال مالي في تقييم أداء 
الشركات المساهمة العامة الأردنية 

1- استخدمت أسلوب تحليل الانحدار 
اللوجستي»و أسلوب تحليل التمايز 

2- عينة الدراسة من شركات أمريكية 


وخليجية وسعودية 
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ما هيز الدراسة الحالية 


1- دراسة إدارة رأس JUI‏ بشقيه المادي 
وارأس JU!‏ على الشركات الصناعية. 

2- دراسة تطبيقية على الشركات الصناعية 
الأردنية. 

3- الشركات الصناعية الأردنية عددها 
3عينة الدراسة على 20 شركة صناعية أردنية. 

4- المؤشرات АЈЫ‏ المستخدمة 28,4 أثر 
رأس JUI‏ بشقية على الأداء ال مالي في الشركات 
الصناعية. 

5- اعتمدت الدراسة على البيانات المالية 


ا معتمدة لدى السوق UJ‏ الأردني 


1- طريقة التمويل لرأس JL‏ المادي 
والعامل. 

1- للفترة من 2005 إلى 2014 

2- باستخدام مؤشرات مالية نسب الملاءة 
بعيدة المدى ونسب الملاءة قصيرة المدى 

3- هدفت الدراسة على أثر رأس JUI‏ 


المادي والعامل على الأداء ШШ‏ 


1- استخدمت الدراسة المنهج التحليلي 
2- عينة الدراسة شركات صناعية أردنية 


محلية مكونه من 20 شركة 


1- دراسة أثر رأس المال على أداء 1- دراسة أثر إدارة رأس امال على الأداء 
المصارف الأردنية JUI‏ للشركات الصناعية الأردنية 
دراسة D‏ 
2- عدد مصارف المدرجة فى السوق 2- عدد الشركات الصناعية المدرجة فى 
t | ТИЕТ‏ 
ЫЧ‏ الأردنى 13 مصرف السوق аш‏ 92 4,5 
والقضاة ҚАЙЫ‏ 21 
3- تم أخذ جميع ال مصارف ال مدرجة في 3- أخذت عينة 20 شركة ما نسبتها 9622 
السوق JUI‏ من مجموع الشركات الصناعية الأردنية 


من خلال المقارنة بين الدراسات السابقة والدراسة الحالية. فانه من المتوقع أن 
يحتوي البحث الحالي مستجدات مفيدة وأن الكثير من الباحثين يشير إلى موضوع رأس مال 
العامل وأثرة على الأداء JULI‏ إلى أن رأس ال مال النقدي (المادي) يتطلب مداومة البحث والدراسة 
من أجل التوصل إلى أثره على الأداء АЛАДЫ‏ الذي يجعل من هذه الدراسة تنفرد بدراسة 
عشر سنوات للشركات الصناعية الأردنية باستخدام النسب امالية ولفترة الواقعة ما بين )-2014 


(2005 


Leb‏ أن GL‏ هذه الدراسة بإضافة حقيقية dues)‏ تستفيد منها جميع القطاعات الصناعية 
وتمهد الطريق للدراسات وبحوث أخرى لهذا الموضوع (رأس ال مال النقدي ورأس ال مال العامل 


والأداء (ЛЫ‏ المتجدد وفق متغيرات زمنية والمكان والأهداف للشركات الصناعية. 
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الفصل الثالث 


الطريقة والإجراءات 


1-3الطريقة والإجراءات 
2-3 منهجية الدراسة 

3-3 مجتمع الدراسة 

4-3 عينة الدراسة 

5-3 أساليب جمع البيانات 


6-3 أنموذج الدراسة 


... 
104 


The Method and Procedures الطريقة والإجراءات.‎ 1-3 
The Study Methodology الدراسة‎ ¿a :1-1-3 


تتألف الدراسة من جانب نظري وآخر تطبيقيء ففي الجانب النظري تم التطرق إلى المفاهيم 
النظرية ذات العلاقة با موضوع وتم ذلك من خلال مراجعة الأدبيات السابقة ذات العلاقة موضوع الدراسة 
والتي رأت الباحثة ضرورة معرفة ما توصلت إليه من نتائج. أما الجانب التطبيقي لهذه الدراسة واعتمدت 
فيه الباحثة على المنهج الاختباري التحليلي الذي Gage‏ إلى التوصل أثر إدارة رأس امال على الأداء JUI‏ 
للشركات الصناعية عينة البحث. 


2-1-3 مجتمع الدراسة. 


جدول رقم (6) 


للشركات الصناعية الأردنية حسب نشرة سوق عمان SU)‏ للعام 2015 


NO‏ قطاع شركات الصناعات الكيماوية 
1 الصناعات الكيماوية 
2 العربية لصناعة المبيدات والأدوية البيطرية 
3 المتكاملة للمشاريع المتعددة 
4 ال موارد الصناعية الأردنية 
5 الوطنية لصناعة الكلورين 
6 السلفو كيماويات الأردنية 
7 الصناعات والكبريت الأردنية / جيمكو 
8 الصناعات الكيماوية الأردنية 
9 الصناعات البترو كيماويات الوسيطة 
бума) 10‏ للأعمال والمشاريع 
11 الصناعات التجارية الزراعية / الإنتاج 
قطاع الشركات الكهربائية 
12 الوطنية لصناعة الكوابل والأسلاك الكهربائية 
13 الكابلات الأردنية الحديثة 
14 الوطنية للصناعات الهندسية المتعددة / ناميكو 


15 
16 
17 
18 


19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 


31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 
40 
41 
42 
43 


А50 АЛ العربية للصناعات‎ 

مجمع الشرق الأوسط للصناعات الهندسية والإلكترونية والثقيلة 
الشرق الأوسط للكابلات المتخصصة / مسك الأردن 
مصانع الكابلات المتحدة 

قطاع الشركات الهندسية 

الأردنية لصناعة الأنابيب 

الجنوب لصناعة الفلاتر 

الأردنية للصناعات الخشبية / جوأيكو 
الصناعات الهندسية العربية 

الباطون الجاهز والتوريدات الإنشائية 

رم علاء الدين للصناعات الهندسية 

العربية لصناعة المواسير المعدنية 

القدس للصناعات الخراسانية 

العامة لصناعة وتسويق الخراسانية الخفيفة 
قطاع الصناعات الهندسية والإنشاء 

أساس للصناعات الخراسانية 

Low‏ لسكب المعدن 

قطاع الشركات الغذائية 

الأردنية لتجهيز وتسويق الدواجن ومنتجاتها 
الألبان الأردنية 

الاستثمارات العامة 

القرية للصناعات الغذائية والزيوت النباتية 
العاءلية الحديثة للزيوت النباتية 

الوطنية للدواجن 

المصانع дауа)‏ الدولية للأغذية والاستثمار 
دار الغذاء 

أمانة للاستثمارات الزراعية والصناعية 
مصانع الزيوت النباتية الأردنية 

الدولية الأولى لصناعة وتكرير الزيوت النباتية 
عافية العالمية - الأردن 

قطاع الأغذية والمشروبات 
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44 


45 
46 
47 


48 
49 
50 
51 
52 
53 
54 
55 
56 
57 
58 
59 
60 
61 
62 
63 
64 


65 
66 
67 


68 
69 
70 


سنيورة للصناعات الغذائية 

قطاع شركات الزجاج والخزف 
مصانع الخزف الأردنية 

الدولية للصناعات الخزفية 

قطاع الصناعات الزجاجية والخزفية 
قطاع شركات التعدين 

العامة للتعدين 

العربية لصناعة الألمنيوم / ارال 
الوطنية لصناعة الصلب 

مناجم الفوسفات الأردنية 

مصانع الأسمنت الأردنية 

البوتاس العربية 

الأردنية لصناعات الصوف الصخري 
جديد الأردن 

الوطنية لصناعات الأمنيوم 
الاستثمارات والصناعات المتكاملة 
الدولية لصناعات السيليكا 

شركة الترافرتين 

قطاعات الصناعات الإستخراجية والتعدينية 
رخام الأردن 

المتحدة لصناعة الحديد والصلب 
الوطنية لإنتاج النفط والطاقة الكهربائية من الصخر الزيتي 
اسمنت الشمالية 

قطاع شركات الورق والكرتون 
العربية للمشاريع الاستثمارية 
مصانع الورق والكرتون الأردنية 
اللؤلؤة لصناعة الورق الصحي 
قطاع شركات صناعة الدواء 

دار الدواء للتنمية والاستثمار 
المركز العربي للصناعات الدوائية 
الشرق الأوسط للصناعات الدوائية والكيميائية وا مستلزمات الطبية 
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71 الكندي للصناعات الدوائية 
72 الأردنية لإنتاج الأدوية 
73 العربية لصناعات الدوائية 
74 الحياة للصناعات الدوائية 
75 قطاع الأدوية والصناعات الطبية 
76 فيلادلفيا لصناعة الأدوية 

قطاع شركات الطباعة والتغليف 
77 الإقبال للطباعة والتغليف 
78 الاتحاد للصناعات المتطورة 
79 قطاع الطباعة والتغليف 
80 الأردنية المركزية 
51 مجموعة лах]!‏ للاستثمار 
52 مصانع الأجواخ الأردنية 
83 الدباغة الأردنية 
84 عقاري للصناعات والإستثمارات العقارية 
85 الزي لصناعة الألبسة الجاهزة 
86 المتحدة التكاملية للصناعات المتعددة والاستثمار 
87 قطاع الملابس والجلود والنسيج 
88 اتحاد النساجون العرب 
89 الألبسة الأردنية 

قطاع شركات التبغ والدخان 
90 الإقبال للاستثمار 
91 مصانع الاتحاد لإنتاج التبغ والسجائر 
92 قطاع التبغ والسجائر 


حسب التقرير АЛЫ‏ السنوية لبورصة عمان لعام((22015, تتكون الشركات الصناعية الأردنية المدرجة في 
سوق عمان JUI‏ )92( شركة كما هي Š dine‏ الجدول رقم )6( وبعد الإطلاع على الإفصاحات والتقارير 
السنوية لهذه الشركات تبين 
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äus :3 -1-3‏ الدراسة. The Study Sample‏ 
وفقا Ц‏ سبق فأن حجم مجتمع الدراسة هو )92( شركة صناعية أردنية تم اختيار عينة مكونة من 
)20( شركه صناعية أردنية مدرجة Gad‏ سوق عمان ال مالي , والتي قامت بالإفصاح عن تطبيق القيمة 
العادلة وبيان الدخل الشامل في تقاريرها خلال الفترة من (2005- 2014). 
من خلال تتبع التقارير المالية ممجتمع الدراسة والبالغ عددها )20( شركة, تبين أن مجموع الشركات 
الصناعية الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي تبلغ (92) شركة موضحة أسمائهم في الجدول التالي: 


جدول رقم (7): 


أسماء الشركات الصناعية الأردنية والتي تم اختيارها كعينة لإجراء الدراسة. 


الرقم اسم الشركة 
1 شركة الإقبال للاستثمار 
2 شركة الألبسة الأردنية 
3 شركة الإقبال للطباعة والتغليف 
4 شركة الحياة للصناعات الدوائية 
5 الشركة الأردنية لإنتاج الأدوية 
6 شركة الشرق الوسط للصناعات الدوائية والكيميائية وا مستلزمات الطبية 
7 شركة المركز العربي للصناعات الدوائية 
8 شركة مصانع الورق والكرتون الأردنية 
9 شركة مصانع الخزف الأردنية 
10 شركة مصانع الزيوت النباتية الأردنية 
11 شركة القرية للصناعات الغذائية والزيوت النباتية 
12 شركة رم علاء الدين للصناعات الهندسية 
13 شركة الباطون الجاهزة والتوريدات الإنشائية 
14 الشركة الأردنية لصناعة الأنابيب 
15 شركة مصانع الكابلات المتحدة 
16 شركة الشرق الأوسط للكابلات ال متخصصة / مسك -الأردن 
17 الشركة الوطنية لصناعة الكوابل والأسلاك الكهربائية 
18 الشركة الصناعية التجارية الزراعية / الإنتاج 
19 شركة الصناعات البترو كيميائية الوسيطة 
20 شركة الصناعات الكيماوية الأردنية 


... 
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Data Collection Methods أساليب جمع البيانات.‎ :4-1-3 


استخدمت هذه الدراسة بيان ات ¿Jol‏ تم الحصول عليها من المصادر التالية: 
1- التقارير السنوية للشركات الصناعية الأردنية. 
2- التقرير السنوي لبورصة عمان للأعوام ما بين (2014-2005). 


3- الإنترنت) مواقع الشركات الصناعية, موقع بورصة عمان). 


The Study Model أنموذج الدراسة.‎ :5-1-3 


للوصول لأهداف الدراسة ولتحقيق غرضها تم الاعتماد على المتغيرات التالية في هذه الدراسة كما 
هو موضح. 
ا متغير المستقل: وهو رأس JUI‏ العاملء ورأس JUI‏ المادي عن طريق قياس النسب امالية التالية: وهي 
نسبة السيولة ونسبة التداول ونسبة الربحية ونسبة ال مديونية ونسبة Slo‏ قيمة الشركة ونسبة الملاءة 
¿JUJ‏ ونسبة الرافعة امالية والنسبة السريعة. 


المتغير التابع: وهي الأداء (JUI‏ للشركات الصناعية الأردنية. 


The Study Tool أداة الدراسة.‎ :6-1-3 


يضم النموذج اللمستخدم في هذه الدراسة العوامل التالية والتي يمكن قياسها من خلال هذه الدراسةء تم 
اعتماد نسب الملاءة التالية لارتباطها موضوع deg dul wl‏ النحو التالي: 

- نسب اللاءة АЛЫ‏ للمدى القصير 

А‏ نسبة التداول 

B‏ النسبة السريعة 

- نسبة الملاءة على المدى البعيد 

А‏ نسبة الدين إلى حقوق امالكين 

نسبة الرفع ШШ‏ 


C‏ نسب الربحية 


7-1-3: الأساليب الإحصائية ا لمستخدمة. 


الأساليب الإحصائية المستخدمة في هذه dul wl‏ تم إجراءها من خلال البرنامج الإحصائي للعلوم 
الاجتماعية((5255) Cus (Statistical Package For Social‏ تم استخدام امتوسطات الحسابية, 
والانحرافات leh!‏ وذلك باختبار الفرضيات باستخدام Independent Sample T-test‏ تحديداً والذي 
سيتم من خلاله تحديد الأثر بين المتغير التابع والمتغير المستقل وقدرة المتغيرات التابعة على تفسير التغير. 

حيث تم اعتماد قيمة مستوى الدلالة الإحصائية )0.05( فأقل لقياس الفروق الإحصائية. فإذا كانت 
الدلالة الإحصائية أعلى من )0.05( فهذا يدل على عدم وجود أثر الإدارة رأس امال على الأداء JUI‏ 
للشركات ius‏ الدراسة» وإذا كانت الدلالة الإحصائية أقل من )0.05( فهذا يدل على وجود SÍ‏ الإدارة رأس 
JUI‏ على الأداء ДЫ‏ للشركات عينة الدراسة. 

Ө‏ النسب امئوية: يستخدم معرفة التوزيع النسبي للنسب LIU‏ المستخدمة في الشركات 
الصناعية. 

Ө‏ اختبارت: تم الاعتماد على قيمة ت في اختبار العينة الواحدة لقبول أو رفض الفرضيات. 


® الوسط الحسابي: استخدم لقياس متوسط النسب АДЫ‏ لكل شركة من شركات Аце‏ الدراسة. 


الفصل الرابع 


عرض نتائج الدراسة 


... 
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الجداول التالية هي من عينة الدراسة المكونة من 20 شركة حيث يتم قياس نسب الملاءة المالية على 


المدى القصير ونسب АЈЫ‏ على المدى البعيد. 


116 


(560 


%T 


%T6 


680 
(560 


5907 


9S'I 


%91 


mé 


69Т 


%IT 


%69T 


660 


69Т 


5909 


%STT 


%9 


IOC 


S9'I 


960 


%S9T 


750 


S9'I 


96c9 


9656 


%T 


є10© 


SS'I 


%0 


%SST 


870 


SS'I 


9619 


%56 


907 


206 


vel 


%0 


%SET 


TSO 


PET 


%LS 


%86 


%11 


TIOT 


190 


%0 


%89 


670 


89'0 


59007 


%LST 


%11 


0106 


56 0 


%0 


%SS 


760 


56 0 


969€ 


96€8T 


960 


6006 


090 


%0 


%19 


8/70 


190 


9608€ 


%091 


%T 


8007 


870 


%0 


%67 


160 


670 


96t€ 


%6LT 


969€ 


100 


Io Ime eos Irma INER IK HY 


276р (є (8) 


9c0 


%0 


%LE 


єстї 


LEO 


%LT 


%%?ТС 


%T 


9007 


LTO 


%0 


%LT 


IC 


LTO 


%IT 


%TIT 


%%8 


5006 


ey يهم‎ INP Ê وكيد‎ ns 
е”? ifie (ПГТ 
رضم‎ (recep 
сек СІР 6 mes 
ome mee me aS IEP 
(pore (ге Py 
e? ey (гер 
ey (Sfp 
e> mee me eee im 
е”? (vie 


وم تسم ос”?‏ 


io 


117 


SD (0 ev Troy meo NPY Are (e$. وجب‎ 6 өзебеу (pP MP 1% eO orp (гео 


RET IQ I> me ТТЕ Imam Ins m6? جع‎ IEE r> SEE eee me ente |769 iP 9 PEY 90 eV Ey (гр 699 Bre» 


STO 


%01 


0ЄТ 


%T 


6T 


700 


96€ 


100 


%11 


090 


470 


%01 


7070 


%0 


190 


<00 


%с 


609 


%0 


790 


<00 


96T 


709 


%0 


7/0 


STO 


%8 


500 


960 


0971 


ICO 


%LT 


010 


960 


081 


LTO 


%01 


500 


%0 


0/7 


8с0 


96VI 


600 


%0 


Ore 


TEO 


%91 


ITO 


%0 


OL'T 


960 


%91 


£90 


%0 


08'€ 


Cheb йд 
(ense s? «xe mms 
em foy 
e> rer [Г eve e ise 


ey i pese me © imme 


118 


%0 


9ocV 


PS0 
6060 


%0 


ІРІ 


%сс 


6" 


%0 


9005 


Ico 


050 


%0 


STI 


%T6 


#10С 


%0 


%96 


ег0 


950 


%0 


CTT 


<7086</00С 


IOC 


%0 


5907 


670 


7/0 


%0 


O€I 


96€ 


©10© 


PITE 


%0 


%S€ 


790 


560 


%0 


OS'I 


96€ 


1106 


%0 


%ST 


070 


STO 


%0 


691 


%6 


0106 


%0 


%у9 


6/0 


790 


%0 


9СТ 


%91 


6007 


=r6p <69 (6) 


%0 


%6T 


9/70 


660 


%0 


S8'I 


%61 


8007 


%0 


9608€ 


Ss'0 


LEO 


%T 


601 


%TI 


4007 


A NE mese Irma IESE (6 


9007 


S007 


ome iren NPE 
رضم‎ (SFr 
сүүс ТР 466 mes? 
e> (Tee NFR Bre rS 
IY ir y 
e? ey (p s» 
رضم‎ (SFr 
о”? 191029 |017? eere ipe? 
е”? ممم‎ 


و متم ey‏ 


119 


SPD IQ ел [Tre KE? |Т? 2ге |19 692 әзебеу € pP sx 0% 70 rfp (pof 


“ез (C I^ mf гг Se IPAS ESA Ime Aer rv (үгез quee NPE eme (Tr ig? ro е” 0 بتكام 90 وو‎ s бего 


Coty (rt я x -800 600 200 -100 1070 200 100 -100 -000 

1757 s? «$e nme x x %9- 9 9 %1- 961 961 961 %1- %0 
стр еу x ç %11 %с 961 %1 %0 %1 %1 %1 %© 

ез үсе ЇР وكيك‎ mes? x x %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 %0 
ey (er me © imma * $ 59% cre 9ST 80% ESZ 6TT 8/71 20% 8ST 
ey (KF mf Ê <т%© nme * А 160 060 790 060 020 Wo 990 IS'O 0 


120 


%01 


%IL 


LL0 
%LS 


%0 


S9'I 


968€ 


mem 


%IT 


96LY 


сет 


969v 


%0 


60°C 


%98 


#10© 


%07 


%%?6 


480 


%<6 


%0 


£9'I 


5909 


ETOT 


%IT 


%6L 


911 


%84 


%0 


061 


%ї/ 


2606 


%0 


%/7 


TOT 


%97 


%0 


186 


9005 


TIOT 


907 


%98 


IFI 


%S8 


907 


68% 


%ES 


0106 


%0 


5907 


7<0 


%EV 


%0 


0/71 


%01 


6006 


%0 


966€ 


LTO 


966€ 


%0 


<60 


%1 


8007 


%0 


%0S 


8-0 


966v 


%0 


SUI 


%LE 


4007 


A ime ese ea (eom Cm كم‎ Ra 


276р (69 (01) 


%1 


9001 


8с0 


%ї1 


%0 


7/0 


%1 


9007 


%T 


96SL 


ICO 


96SL 


%0 


990 


%1 


5006 


ст? (fiev (rev 


e> وكام‎ 


mrs? 
e 10 |Р $e 
aro (rS 
ome [meo 19р 
I> (en sp 
NË бур (sy 


e وكام‎ 


geo (qv? 
с”? (mes NPE 


ел? ممم‎ 


وم تسم с”?‏ 


121 


те c (0 omy rey queo NFL Are |169 بس تمعد 60 وجب‎ (pP ريس‎ 01% 0 orp (sy 


eet [0 mh me mre irme Im C (55% / |5612 (реет r> гб meo INF eee (rS iP BP 0% 60 ever (геу S< 


-T00 


%%- 


%6 


%6 


691 


0/70 


£0°0 


%9 


%6 


%8 


OTT 


470 


ETO 


%11 


%9 


%91 


OTT 


760 


его 


%TI 


%8 


%07 


Tel 


6/0 


800 


%6 


96L 


960 


Orc 


4ғ0 


700 


%6 


96€ 


%%?? 


OTT 


980 


:0Г0 


%ET- 


%6 


%0 


OCT 


PO 


-LTO 


%ET- 


%8Т 


%0 


19:6 


6€0 


400 


%ST 


%IT 


%0 


00°C 


670 


-ITO 


%67- 


%T 


%1 


IZ0 


SVT 


ETO 


%ET- 


966T 


%T 


есі 


0/70 


Cap үйд 


mse 
177 s ae 
с” (foy 
وميه‎ mrs 
ey rer |р 
ішігі 
ev ee mfr © 


rms‏ وميد 
ез (fe imp e‏ 


122 


%88 


%88 


960 


%78 


%8T 


Ж! 


%/1 


mé 


%ET 


96€£9 


801 


%(9 


968C 


60°C 


%I€ 


710С 


%6T 


%96 


8/70 


%96 


%TE 


LLT 


%T 


ETOT 


%9 


%87 


180 


968v 


969€ 


161 


%с 


206 


96L 


9609 


<60 


%6S 


%TE 


ГАЧА! 


%9 


1106 


Im rev mese ET тэр INIT Simo Ins ary 


%S9 


%EVT 


260 


%EVT 


%I€ 


COT 


%0 


0106 


IZ0 


96v 0c 


%ST 


7/0 


%с 


6006 


276р لج‎ (ID 


%0 


%LS 


<60 


%96 


96t€ 


561 


%ST 


8007 


%0 


%07 


1071 


966€ 


144 


LET 


%IT 


£007 


%T 


5907 


S€T 


%%?? 


%97 


LST 


%EV 


9007 


966v 


%09 


860 


%09 


MEE 


ITT 


%SE 


S007 


о”? وت قم‎ 
mese 
e (mio ЇР ate 
IGP 
ome [mee mer ФТ? 
(ome ip Py 
e? evy (p s» 
с”? (MSF 
IGP 


or (mes TIPE eee 


ел? ممم‎ 


с”? e 


1С 


123 


Be) 25р» < 5210 езу (THEY mee NFL ате [TH تجو‎ FY إمض‎ 6 2:788% eO егу (гер EER (геу enr Sry" 


кез IQ Im^ mes mese 69р rem 1756180 Si emo ISAS inem conv Trey mes |9172 eee |469 (e? im 80% 90 enfe y тур 


-c0'0 


%6- 


%81 


%ї1 


91 


100 


%I- 


%9 


%ET 


09Т 


<90 


100 


%1- 


96L 


96€ 


8ZT 


9S0 


-ITO 


9601- 


96L 


969 


80°C 


470 


-€0'0 


%%- 


%T 


%L 


491 


660 


"SUO 


%09- 


%61 


%99 


I70 


еге 


:0Г0 


%9С- 


%8 


59007 


670 


POT 


:8Г0 


%ST- 


%ї6 


%0 


9/7 


9ro 


%01 


%6 


%0 


TST 


6€0 


STT 


PFO 


99Т 


(hey (pr 
(ense s? «$e |779? 


ер Сер 


moe 
رضم‎ rer ÎN eve 
mmo 
e> (fies mfr Š 
1757 


сүү mË È وكيك‎ 


стр (fiev (ПГ? 


124 


%ET 


%8LS- 


TLO 
%TI 


960€ 


ест 


%19 


"У 


%S 


%619- 


£9'I 


969 


%11 


РГС 


%0Т 


IOC 


%6 


%90ST- 


780 


%ST 


969T 


SUI 


%T 


£IOC 


969€ 


%SLS9- 


99'0 


9699 


%9T 


TO'TI 


%ST 


200 


%9 


%180Т 


220 


%11 


960€ 


LET 


%L 


1106 


%Ӯ8 


METH 


TSO 


%Ӯ 


59007 


76'0 


%6FS 


0106 


9648 


%ссє 


590 


%E 


%Ӯ 


LTI 


%Т 


6006 


%0 


%FIS 


6000 


%S 


%TL 


S80 


%Т 


8007 


%0 


%%?81 


950 


%T 


%0 


SUI 


96S 


100 


%0 


%LOT 


290 


%T 


%0 


911 


%8 


9007 


IA N S I IGE MIK EER / TIRENA 


26р (69 (тү) 


%0 


%С6Т 


c9'0 


%T 


%0 


9ГІ 


9071 


5006 


с”? (Sfp 
езу үс يمر 66 م[‎ 
езе mes me TE igi 
Iv If Py 
one) ey (т sy 
с”? (Sfp 
ev Ime? me eee IEP 
ey imis 


و قم | ey‏ 


125 


г 69 Әсе <> |0 сз |е Өр тезе NPE аге | GH) 27го 6 т этр сс% OO өз Өр “وكيم‎ 


жең [Q Io mme. rese | كيم‎ IKE MIK (ер | لجست‎ ССО Ipae rp SE (тетке moy gems ITED ip? MEP 00% =Q يحم ةمس‎ 


£00 


%IL 


%6 


%ETH- 


PTO 


ег<І 


"cro 


%96 


%6 


96L6V- 


9T0 


69 


:800 


%68 


%Т 


%068- 


400 


90°ST 


-9ro 


96118 


%L 


%%09<- 


<00 


559 


-I€0 


%ETT- 


9071 


%%66 


60% 


I8'0I 


-0€0 


%TL- 


%6 


%68 


<00 


Те” 


-90'0 


966- 


%Ӯ 


%48 


TEO 


TTE 


"0v 0 


%ES- 


%L 


%0 


60 


ETS 


990 


%8T 


9071 


%0 


750 


581 


PS0 


%сє 


%ї1 


%0 


870 


40% 


TSO 


%TE 


9071 


%0 


TSO 


<61 


Coat (pra 
сс s? كيك‎ (MSF 
gory (fey 
ey тебер [P уе mre 
ev ese fr 9 TAD 
ev (fF INP È «760 Te 


ез? ife me» 


126 


- 960 


%LT 


COS 
%LT 


%0 


LYT 


969€ 


perry 


%0 


960€ 


ест 


%0< 


%0 


EST 


%8 


?10С 


%0 


961€ 


TET 


961€ 


960 


OFC 


%SF 


TOT 


%0 


968€ 


ІГІ 


968€ 


960 


56 


590087 


200 


%0 


%ES 


ITT 


%ES 


%0 


L8'T 


%TS 


1106 


%0 


%LT 


OFT 


%LT 


%0 


vec 


961€ 


0106 


%0 


%6 


616 


%6 


%0 


ETS 


%1 


6007 


%0 


%T 


60°8¢ 


%T 


%0 


60°8¢ 


%8T 


8007 


100 


Ie ee eese AF ISK |12269 
276р (59 (ет) 


9007 


5006 


с”? (Fp 
езе КЕСІР O impe 
ез үке me TE IGP 
Iv Ip бер 
ee ey (т sy 
emy (rfp 
ey mes Tre ee ise 
ey (pers 


ey imer 


127 


ер Trey eoo NY BSE |729 692 это 6 A Эт 0% 92 OTH Ey |” 


eet IQ I> Ime гг е POE insi (mere وهم‎ r7» Tee qe |Т? eee fme |p) 97 0% 90 езбе (геу Se يم‎ <> |0 


100 


%Т 


%T 


%0 


БУА 


LTO 


000 


%0 


%Т 


%0 


TEE 


0€0 


-00'0 


960 


961 


960 


161 


90 


100 


%Т 


%T 


%0 


99'€ 


LTO 


100 


%Т 


%Т 


%0 


FZ OI 


600 


7070 


%Ӯ 


%6 


%0 


8609 


<00 


Coat (pma 
ar s? كيك‎ mms 
сер (fp 
ey (SFr [P ете mrs 
e" lee Mfr © Т=П 
ev (eR INP Ê 60 IS 


ез? ife me» 


128 


%I 
rec 


8ғ0 


%I 


5908 


1770 


908v 


%0 


69°C 


9ov 


96" 


%0 


LOT 


IS'0 


960 


%IS 


20 


9005 


%0 


6cc 


96€ 


РТО 


%0 


69% 


LTO 


%0 


%LT 


TOT 


%LT 


%0 


еге 


%9IT 


e107 


%0 


We 


070 


%0 


%1? 


780 


%1? 


%0 


БЕКА 


%1 


©10© 


%1 


CVE 


6T0 


%1 


%6T 


901 


%6T 


%0 


ESE 


%Т 


1106 


%Ӯ 


9СТ 


890 


%? 


%8S 


L8'0 


%8S 


%0 


IET 


%Т 


0106 


961 


620 


%Ӯ 


%64 


LOT 


%64 


%0 


006 


%Т 


6007 


%0 


9c T 


620 


%0 


%08 


950 


966Z 


960 


981 


%T 


8007 


%0 


ع6 


TEO 


%0 


961€ 


000 


961€ 


960 


ع6 


NE 


£007 


ip^ mme mz IR ey بعصم‎ IKE 


276р (69 (FT) 


%0 


88°С 


50 


%0 


%SE 


РГО 


%SE 


%0 


cre 


960 


900c 


960 


сос 


670 


%0 


966v 


£0'I 


%6? 


%0 


Ive 


%T 


S007 


ey тебер [P وكيك‎ mrs 
ev ier fr 9 TAD 
ev 168 INP Ê 760 nme 
ey i ies ПГ? 
с”? (Sfp 
ey үсе iP وكيك‎ mrs? 
ore res INR TE 127 
Iv If Psp 
one) ey i sy 
с”? (Sfp 
e (mes 17% eee |620 
ey imis 


و متم ey‏ 


129 


ер Trop eco NPY siro |979 GH) “ғо Enge SE озгбор 6 (P SAP 1% 92 отр гер” 


“ең IQ I> Pe pese IR HE remm IKEA (гает rmv ITED qme NPE eme |4179 iP sx 0% OO rE (гр бр Se езе < 5210 


Светр [porte "700 £0°0 <00 -6v0 ITO <00 900 <00 70'0 -€0'0 -с0`0 


Ite sf) ومو‎ (TSF 96C- 96€ 961 %С<- 96 961 %ї 961 96€ %С- %T- 


e> (Сер %1 966 96€ 9691 969 96€ 966 96€ %7 %0 %F 


130 


6000 


969T 


%EL 


920 
44 


960 


S80 


96€ 


mé 


790 


%0 


%у9 


190 


%T 


%0 


890 


%0 


РТОС 


890 


961€ 


9669 


750 


%T 


%0 


190 


%Т 


£IOC 


080 


%8 


%08 


660 


%T 


%0 


590 


%0 


200 


780 


%IT 


%68 


990 


%T 


%0 


EZ0 


%0 


1106 


Im INR mese 171460 | رضم‎ 66е (Rem? 


8/70 


%%С 


%8L 


EZ0 


%T 


%0 


1870 


%0 


0106 


£90 


%ST 


%€9 


1⁄0 


%T 


%S 


080 


%0 


6007 


=r6P (69 (ст) 


0 


%€ 


%1? 


68%0 


%Т 


%0 


660 


%Т 


8007 


901 


%8 


96901 


£90 


9690€ 


960 


69'0 


%1 


100 


440 


%ST 


%LL 


890 


%T 


%0 


©8`0 


%0 


9007 


690 


%сє 


%69 


SS'I 


%LT 


%0 


071 


969€ 


5006 


ev 168 INP Ê «760 nme 
с”? 1016р mov 
с”? (Sfp 
ey үг iP وكوك‎ mrs? 
ey Ires moy TE 162 
Iv Ip Py 
@ ey ir s 
с”? (Sfp 
ey mee moy 695% IGP 
ey imis 


ey imer 


131 


<> |0 ey |е Өр Meg NPE ате [TPH gH ame 6 pP HP 91% 90 eri ey (ге: 


жең [Q Ir ПР г > IMT? [PASE ECD (бете? Irae Го”? ITER mee NPE sente (re A sx 0% OO orp гр sy Gne 


800 


%9 


%9 


%ET 


LVT 


РГО 


960T 


%8 


%0 


9ST 


80°0 


%L 


%S 


96€ 


SET 


S00 


%Ӯ 


%E 


%8 


РСТ 


-c0'0 


906 


%Т 


%IT 


РСТ 


-c0'0 


%T- 


%Т 


%VT 


LTT 


-I0'0 


%Т- 


%0 


%ST 


LTI 


70'0 


%Ӯ 


%Ӯ 


%E 


8ST 


STO 


%81 


%11 


%8 


9yc 


60 


%ST 


96€1 


%ST 


6c T 


S00 


%Ӯ 


%TI 


%TE 


МА! 


ы 
сс s? كيك‎ [ITSP 
стер |бар 
ey тебер [P уе mrs 


езу ier me 9 TTo 


132 


%LE 


%РЕС 


7<0 
90€ 


9601 


661 


УАЗ 


6" 


%0 


%0ЄТ 


STO 


%Т 


%ST 


440 


%Т 


РТОС 


%0 


90171 


ITO 


%Т 


%%С 


170 


%Т 


©10© 


%0 


%LET 


50 


%T 


960€ 


89'0 


961 


CLOT 


966€ 


%?2С 


ГАЗІ) 


ME 


%ST 


960 


121101066 


1106 


%Ӯ6 


9682€ 


190 


%Ӯ 


%0 


£6'I 


%L 


0106 


960€ 


9616c 


£80 


%E 


%0 


9€I 


NE 


6007 


%IT 


%96T 


<70 


96€ 


960 


660 


96€ 


800c 


960S 


%161 


890 


%T 


%0 


(01981 


%ES 


£007 


ie fme prise 9 age نمم‎ memo [Perey 
=rép fg (91) 


96c9 


%LST 


06°0 


%T 


%0 


€I 


%0 


9007 


%98 


%6VT 


ест 


%T 


%0 


єс 


96L816V 


S007 


ey fier imp» 
с" Ме ер 
езу متم‎ |Р 66 INS 
رضم‎ moe nee 468% 120 
I” | ممم‎ sp 
ee ev (гер 
с”? بتكام‎ 
ey (mes mre eee ДЕГ 
ey тр 


с”? (mer 


133 


-60'0 


%С1- 


%L 


%LE 


8ғ0 


46% 


Sry e |Q c> THEY Kg NFL Brg [TH 692 27го 6 (P этр Lem «С екеу (ге 


-€T'0 


9691- 


%L 


%0 


920 


OCT 


80'0 


9601 


%L 


%0 


170 


OFT 


-800 


96€1- 


%Ӯ 


%0 


cro 


9€c 


100 


%Т 


%8 


59007 


960 


çZ 


“CTO 


%TL- 


%ST 


%Ӯ6 


9с0 


LLE 


-070 


%0- 


%S 


960€ 


ve0 


166 


<00 


%1 


%L 


%IT 


60 


96°C 


£00 


%T 


%L 


%IS 


TSO 


161 


100 


%Т 


%9 


96c9 


£90 


941 


-6ro 


%LI- 


%S 


S8'VC 


eet [0 mh (ТР ГРГУР 9 one IFO OMA ifm Ipay ry [үбү qo INE eme rm ip مب‎ 01% 92 тр (гер бей 


ey precy iP SP mee? 
езу (ее? me È TTo 


ey (ee mf) È «66 |179? 


134 


%0<- 
680 


4ғ% 


MEE 


%I 
9<0 
%0Т 


%0 


TTT 


%с1 


6" 


%TL 


IET 


E70 


%TL 


%V6V 


ТРО 


96S 


960 


080 


901 


VIOT 


%09 


TL'E 


9с0 


%TS 


969TC 


А] 


%T 


%0 


<60 


%OT 


ETOT 


%у9 


790 


941 


%ED 


%Є6с 


0 


%T 


%0 


£0'I 


9ecT 


CLOT 


%69- 


60 


805 


%89 


%B8LI- 


£00 


%T 


%0 


OTO 


%0 


1106 


%PL- 


800 


8СЕТ 


%FL 


%9сс- 


70'0 


%T 


%0 


cro 


960 


0106 


r'0 


Scc 


%F 


%8TET- 


0€0 


96€1 


960 


590 


%T 


6007 


%0 


5260 


8/71 


%0 


%806 


870 


96S 


960 


060 


L906Zc/cv9 


800c 


960 


ve0 


COT 


%0 


%9<1 


0”0 


%T 


%0 


OCT 


96€ 


£007 


%0 


970 


9rc 


960 


%LT 


671 


%9T 


%0 


єє 


NPT 


9007 


(e^ (me em se Таба mense مجم‎ CEN MFP 


=r6P (69 (1) 


969T 


0с0 


767 


%0 


%е? 


Wi 


MEV 


%0 


47 


%6? 


S00c 


ey тер [P كوه‎ mrs 
е ee mfr 9 Imma 
ev ice? INP 9 exte 179% 
ey fier ПГ? 
وتم‎ (үгу 
e үсе iP كي‎ mrs? 
ore mes me 464? IK 
Ir” (ге ер 
ره‎ ev irs 
с”? [үгу 
с" (me 17% eee (sen 
ey iie 
с”? Т" 


135 


бА езде < 5210 op (Trey еке (NPE Bre [TH 692 е 6 |p SP Com OO өтббү (гео 


eet IQ Im” me ге IC emo Incem FILED [ER |де? cmm (rp qme IT”? ete |179 ie 90 0% OO отб (гер 


РГО 


%LS 


%РС 


-S0'0 


%96- 


%TI 


-T00 
%61- 


STI‘ 


STO 


%6L 


%TT 


-ITO 


%LT 


MEE 


-9#`0 


%08 


%€9 


-I9'0 


%LES 


NEV 


-6v'0 


9686- 


969T 


50 


96€1 


966 


900 


%9 


%ET 


100 


%Т 


%S 


Сер لمهم‎ 
mr sf) 66 үгу 


ер foy 


136 


OCT 


%0 


%ТЕТ 


61 
%ET 


%0 


sol 


%9 


6" 


РГО 


%0 


969T 


LCY 


96V T 


960 


865 


9016 


VIOT 


5260 


%0 


MLE 


РГС 


969€ 


960 


08% 


96€ 


©10© 


970 


%0 


969L 


LTI 


%94 


%0 


6L1 


%Т 


CLOT 


060 


%0 


%06 


9ГІ 


%06 


%0 


£9'I 


96€ 


1106 


TOT 


%0 


%Т0Т 


06] 


%Т 


%0 


0971 


%ST 


0106 


ICC 


%0 


%1сс 


£80 


%T 


%0 


ССТ 


%6 


6007 


POT 


%0 


%%0С 


860 


%T 


%0 


«СТІ 


%T 


8007 


40% 


%0 


%LOT 


S60 


%T 


%0 


PTI 


%Ӯ 


4007 


Im N crise eme (Сб ime جني‎ 
276р e9 (81) 


061 


%0 


9686T 


8071 


%T 


%0 


«СТ 


%0 


9007 


091 


%0 


%091 


001 


%T 


%0 


сет 


%Т 


S007 


ev 168 INP 9 وكيك‎ Te 
ey (ese ПГ? 
с”? (Sfp 
езе үг iP وكوك‎ mrs? 
е”? 1929 NPR ER 1027 
Iv Ip Pp 
@ ey ir s 
с”? (Sfp 
ey ML INR eee مضع‎ 
ey risp 


و عنقم | ey‏ 


137 


6s? ofo 
-с0`0 
90c- 
906 
900 


БЕЙ! 


<> (P وكامو وهم‎ тете |0? аге (re$ GH ео 26 |p 9р 0 % OO егер (гр 


KT (C Ir me гг seme? бб үтү IS CHE |е? r> [ү бб mee Imp eee re$ ©) эт 0% 90 тб гер 


cro 


966 


%8 


%0 


STZ 


0го 


%8 


%ET 


%0 


ILT 


100 


%Т 


%9 


%0 


ЄТ 


-€T'0 


%TI- 


%9 


%0 


ІГІ 


STO 


%0- 


960T 


960 


86'0 


-LTO 


%61- 


%9 


%0 


670 


"700 


%T- 


%L 


%0 


870 


ITO 


%L 


%11 


%0 


870 


<00 


%Т 


%6 


%0 


050 


60% 


%9 


%6 


%0 


<90 


Coat (re 
сс sf كيك‎ [үгү 
сер (hep 
ey тебер [P وكيك‎ mre 


езу (ер me 9 ITA 


138 


Sio 


%I 


%9F 


tV'0 
%TE 


%0 


LT 


90€ 


Ime 


STI 


%0 


%LTI 


9T0 


%1 


%0 


6T0 


%T 


РТОС 


£80 


%0 


%8 


SE0 


%EB 


%0 


<90 


%T 


£107 


£90 


%0 


%Є9 


£0°0 


%Є9 


%0 


с9'0 


ТТОЄ81/4Є 


©10© 


870 


%T 


590087 


LTO 


%8F 


%0 


960 


%9 


110 


сЄ0 


%Ӯ 


MEE 


0€0 


%сє 


%0 


69 


%T 


0106 


8с0 


%Ӯ 


%6T 


rO 


%8T 


%0 


crc 


%T 


6007 


ETO 


%0 


%ET 


8€0 


%ET 


%0 


ICC 


%Т 


800c 


270 


%0 


%81 


0071 


%71 


%0 


166 


%6 


L00c 


IA fev pe se eme (pete | ين )م‎ 


276р (69 (61) 


STO 


%0 


%81 


440 


%81 


%0 


66°C 


%T 


9007 


60°0 


%0 


960€ 


220 


%6 


%0 


88°С 


%є 


S00c 


ey 168 үп Ê «760 Te 
e (ies ПГ? 
ome وكام‎ 
ey үсе |Р وكيك‎ mrs? 
ey 1929 moy ER 1027 
Iv Ip ар 
NË ey I sy 
с”? (roy 
ey ML moy eee (gen 
ey тр 


و عنقم | ey‏ 


139 


< |0 
` 5 


-ITO 
%LE- 
%6T 

%Ӯ84 


%Т 


ер وكام‎ eco NPE rE 1979 6928 27го Enge SEO езтбер 6 |p Эт] 1% еС ек ер (p sy 


KAT IQ ipe rne وركيم‎ me? ребе IR SER ipee rry rê тете mes eme |179 үт مجو‎ 0% 42 eni ey гүр EÀ cem fe? 


-ITO 


%6- 


%Т 


%64 


%0 


:190 


%871- 


%96 


%611 


%0 


:6С0 


%0<- 


%81 


%LST 


%T 


-LTO 


%е?- 


%6T 


%90T 


%Ӯ 


-LT0 


%61- 


Ф%ӮТ 


9690€ 


%F 


-LTO 


9691- 


%TI 


%97с 


%F 


-€T0 


%Т1- 


%68 


%9С? 


%0 


“C10 


%6- 


%8 


%LIS 


%0 


:6Г0 


96€1- 


%T 


%LVS 


%0 


000 


%0 


9601 


%980S 


%0 


Coat (pra 
сс s? كيك‎ |179» 
сер ifo» 
ey тебер [P كيه‎ mre 


ey (ер me 9 TTS 


140 


900 


%сс1 


<<0 
%TE 


%0 


160 


90€ 


I$ at 


%71 


9690€ 


ve0 


%IT 


%0 


790 


96€ 


VIOT 


%LT 


%%0С 


460 


%T 


%0 


990 


%0 


©10© 


%ET 


%PST 


960 


%T 


%0 


990 


%0 


CLOT 


%11 


MEET 


60 


%Т 


%0 


890 


%Т 


110© 


%/1 


%9TI 


L€0 


%9ITI 


%0 


990 


%0 


0106 


%IT 


%Ӯ6 


с9'0 


%6 


%0 


160 


969T 


6007 


%LVT 


%L6 


020 


%L6 


%0 


РОТ 


%0 


8007 


9661 


9088 


890 


%6 


%0 


8/70 


%0 


£007 


I^ [ТР وركيم‎ eve? |606 6560 [себу 
26р %9 (oz) 


%IT 


%TL 


9/70 


%L 


%0 


РСТ 


%Т 


9007 


%ST 


%97 


SUI 


59007 


%0 


TS'I 


%L 


S007 


ey (ies ПГ? 
с”? (Sfp 
ey ЕС iP وكيك‎ mrs? 
ey Mee moy ER 1027 
Iv If Py 
@ ey ir s 
с”? (rfp 
e» [mies 17% eee |620 
ey imis 


و عنقم | ey‏ 


141 


SD (C وكام وشم‎ (ере meg ате [TH gH ame 6 (A HP 08% OO eri ny (ге: 


eet IQ mh me وكيم‎ eme?! |626 65060 (CFE Lene rom (rr ques me eoe |179 À р 0% OO erp (р/р 6e vem 


-#0`0 


%9- 


%1? 


906€ 


MEE 


VST 


100 


%Т 


%6 


%IS 


590087 


102 


“CTO 


%ЄЄ- 


%11 


%ES 


%6? 


70% 


-€T0 


9ov1- 


969 


MVE 


%у9 


РСТ 


000 


%0 


%STE 


%ST 


%SL 


сет 


:8С0 


%LT- 


9071 


59007 


%64 


961 


-60'0 


%L- 


%F 


%1? 


%Т 


60% 


00°0 


%0 


%9 


%6? 


9601 


460 


90°0 


%Ӯ 


%6 


969€ 


961 


600 


600 


%9 


%81 


969€ 


961 


400 


50 


%11 


%ET 


%сс 


%T 


520 


с”? (hp 
ey |е ер |Р SP moe? 
езу (ер me 9 TTS 


ey 169 (NP È 96 nme 


102 


%L 


%SE 


Scr 
9ov 


%0 


1287 


%6Т 


Ime 


%T 


%TET 


ITO 


%T 


%0 


9T0 


%0 


РТО 


MLE 


%LL 


520 


966T 


960 


190 


%T 


e107 


%E 


%96 


8/71 


%T 


%0 


TOT 


9689 


CLOT 


%81 


%LE 


79% 


%T 


%0 


96€ 


960 


1106 


I> (me ee sy Tso IO memo ier ior 


%L 


%71 


62 


%1 


%0 


895 


%9T 


0106 


%0 


%9 


WL 


%Т 


%0 


CLL 


%81 


6007 


%0 


%S 


CLL 


%Т 


%0 


44% 


969v 


8007 


=r6P (69 (1c) 


%0 


%L 


89°S 


%Т 


%0 


409 


%Т 


L00c 


960 


969 


409 


%11 


%0 


CFL 


%T 


9007 


%0 


%6 


TO'S 


%Т 


%0 


69% 


%9T 


S007 


ey (ese ІГР 
с”? (Sfp 
ey үсе iP وكوك‎ mrs? 
өзе (mee moy 468% 1027 
Iv Ir бер 
NË ey (т > 
с”? (rfp 
е mee Im? emis |627 
ey (pris 


و عنقم | с”?‏ 


143 


< |0 ردم‎ EFE meos mes ат [TH $99 27го 6 pP ميس‎ 2% 60 өсер (гр б 


“ең IQ im me es Y sies P тезү (тб? | رهم‎ е? Го”? Tree Monee INF eee (m |p SP 0% OO өт бр (гер 6е2 сө 


-90°0 


%L- 


MLE 


%6 


%FL 


ITT 


-сс0 


%С<- 


%Т 


%T 


%Ӯ 


TET 


-LTO 


9661- 


%11 


MLE 


%TS 


610 


"STO 


96€1- 


966 


%LT 


%6с9 


ст 


ETO 


%81- 


%ET 


%81 


%TL 


LET 


<00 


%1 


9616c 


%L 


%68 


LTT 


S0'0 


96€ 


%Ӯ 


%0 


%Ӯ6 


901 


-90°0 


%%- 


%Ӯ 


%0 


%S6 


SO'T 


<00 


%Т 


%Т 


%0 


%Є6 


401 


“700 
%E- 
%T 
%0 

%Ӯ6 


9111 


LTO 


%11 


Светр (re 
сс sf كيك‎ [үгү 
сер |бар 
ey (Fr [P وكيك‎ mrs 
ome (iere fr 9 TAD 


ey бё (NP È 96 my 


144 


%П 


%LST 


<90 
%6T 


%0 


РОТ 


90€ 


m$ 


960T 


96£St 


<70 


%Ӯ 


%0 


SZ0 


%T 


РТО 


%TT 


%S9IT 


590 


%E 


%0 


<60 


%T 


ETOT 


%LT 


%0ST 


CS0 


%T 


%0 


440 


%6 


CLOT 


%Ӯ 


%66Т 


S70 


4 


%0 


820 


%Ӯ 


110© 


%Ӯ 


59006 


990 


%Т 


%0 


50'1 


%T 


0106 


%8 


96001 


190 


%66 


%0 


401 


%0 


6007 


%TI 


%80Т 


790 


%Т 


%0 


901 


%Т 


8007 


9661 


%64 


890 


966Z 


960 


SUI 


960 


£007 


%0 


%LS 


08%0 


%LS 


%0 


SET 


%0 


9007 


960 


59007 


160 


59007 


%0 


61 


%0 


S00c 


Ir (me eese ipe KS yma mfr Sip iren Immo» 


=r6P (69 (сс) 


ey fier Ime 
с”? [үгу 
ey үсе iP «тее mrs? 
c> (mee me 468? IK 
Ir” (ге y 
ee ev ir s 
с”? (rfp 
ey 1929 INR ees |62 
ey (pers 


с”? (mer 


145 


00 өтү [psp 69 25р 25210 ер (EEE гезе NPY ісе 477 A rg 6 (pP эт 11% 92 ere [psp 


кез IQ Im me بوركيم‎ ГТ IE mac Im Slop Sins me? Gimeno ITE ipsom гү TER queo NPR eee (rS (pP HP 0 % 


-90°0 


%П- 


%ET 


%9 


968€ 


ZSI 


ЕЗІ) 


%6%- 


%11 


960T 


%8T 


cete 


"700 


%9- 


%/9 


%єс 


%/Є 


59 


-0Г0 


96€1- 


%F 


%E 


59007 


26 


170 


%IS- 


%LT 


%Ӯ 


%0S 


661 


70'0 


96€ 


%F 


%Ӯ 


%Є8 


OCT 


90°0 


%S 


%L 


%8 


9601 


660 


-c0'0 


%I- 


%E 


%TI 


%T6 


LOT 


£00 


%T 


%S 


%T 


%TI 


620 


600 


%L 


%8 


%0 


4 


20 


-€0'0 


%С- 


%9 


%0 


%ST 


020 


ey (foy 
ey т бер iP كيك‎ moe? 
ome (pes me È TTo 


ey 1960 INP È وكوك‎ mrs Y 


146 


%F 


%6L 


981 
%П 


%VT 


єс 


%% 


6" 


%T 


Фе?т 


9S'I 


%Ӯ 


%Ӯ 


S6'I 


%T 


#10С 


%9 


%OTT 


S6'I 


96€ 


9ov V 


05:6 


%T 


e107 


%8 


%101 


051 


%T 


%6? 


0с 


%6 


©10© 


%ET 


%EL 


сс 


%T 


59007 


46% 


%Ӯ 


1106 


%T 


ИТАЛ 


061 


%0 


%SE 


CVT 


%T 


0106 


%Ӯ 


%LS 


861 


%1 


%€ 


26 


4 


6007 


%9 


%IL 


SFT 


%1 


960€ 


681 


%1 


8007 


%Т 


%96 


РСС 


%0 


%6T 


02'с 


%0 


4007 


%0 


%6S 


056 


%LS 


%0 


Ive 


%0 


9007 


i^ me mese IK ore &m2 IK 


276р (69 (ec) 


960 


9669 


OCT 


59007 


%0 


<61 


%0с? 


S00c 


ey ee ime 
с”? [үгу 
ey |r iP ev6e mes? 
e (mee mes 464? 1027 
I 1р “ер 
ee ev гер 
с”? (Fp 
رضم‎ mies me eee |527 
ey imis 


ey ime 


147 


жең (C I> mme crise IR HE Re |6667 үелер rmv (rE (тетке mme ete re$ (pP sx РСФ OO өтер гр FO) 27ге <> |0 


©0`0 


%0 


%8 


%0с 


%SE 


SET 


-S€'0 


%0<- 


9601 


961€ 


%8T 


CSE 


-60°0 


%9- 


%0 


%B8T 


%LE 


69< 


ер وكام‎ eco جنم رو‎ ёго |979 92 ومني‎ 6 (pP FD p 9% OO OED гер” 


:800 


%%- 


%Ӯ 


%?? 


59007 


602 


OTO 


%6 


%71 


%81 


9005 


661 


ITO 


%9 


%L 


9071 


%Є8 


cro 


50 


%8 


%L 


%0 


%66 


001 


900 


96€ 


NE 


%T 


%TI 


401 


800 


%6 


%S 


%9 


%Т 


0070 


ITO 


%L 


%8 


961€ 


4 


250 


tro 


%8 


%ST 


%IT 


%T 


020 


Сер (re 
(е وكيد كرد‎ mms 
стер (foy 
رضم‎ rS [P 996 mre 
ev ese ТІ» FITA 


ey 1060 INP È وكوك‎ rs? 


148 


%Т 


%?І 


48% 
%Тс 


%0 


LLY 


%9T 


mer 


960 


%ST 


89'€ 


%T 


%0 


TO'S 


%Т 


#10С 


%0 


%TI 


887 


%TI 


%0 


009 


%Т 


ETOT 


%0 


%ET 


06'€ 


%ET 


%0 


805 


%6? 


©10© 


%1 %0 %0 960 960 
%71 %LT %TI %OT %TI 
уге 06°C SOE 057 98'€ 
969T 969T %IT %С0Т %TI 
%0 %0 %0 %0 %0 
16% 168 987 975 ccs 
%I %ES %IS %TE %EL 
4007 8007 6007 0106 110© 


I> me re ipe MAID | |6مم‎ 


276р لج‎ (pc) 


96€ 


%81 


TEE 


%71 


%0 


68'€ 


961 


900c 


90S 


%ST 


60% 


%ST 


%0 


DLV 


%Т 


S007 


ез? Ieee INC? 


e> үс 


ome (mee mes 468% 1027 
Ir” ip Py 
e»? ey ir s 
бер тебер 
еле mee mr ems |627 
ep (ele 


ey ime 


19 


¥ 


oro 


908 


969€ 


%I 


%99 


ITO 


(o c 


10 >> үбү mee NFL се (e$ GH) are Enge 60 در تمعد‎ т эү 1% #0 every (rf 


“ез IQ ir^ me eese AL rra Т\Р رجهم‎ гу TROD meo Ime eee |77 (pP HP 0% wQ rE (rr sy 6е2 езу 


STO 


%91 


%Т 


%0 


96L 


<00 


ITO 


%ST 


%T 


%0 


%6 


cro 


STO 


Ф%ӮТ 


%ST 


%0 


%8 


tro 


010 


%8 


%TS 


%0 


%8 


cro 


S00 


%S 


%Т 


%0 


%OT 


СОТ 


S00 


%Ӯ 


%S9 


%0 


%6 


ITO 


<00 


%T 


%E 


%0 


%9 


5210 


£0°0 


%9 


%TS 


%Т 


%966 


5210 


400 


%9 


%6? 


%€ 


%9 


270 


£00 


%E 


%IT 


%S 


%9 


SUO 


Coat (pra 
сс s? كيك‎ [ITSP 
сер |у 
ey тебер [P وكيك‎ nS 
ev ese fr 9 TAD 


ome 169 (NP © 96 ms 


150 


96L 


8S 


%L 


908€ 


SUI 
900 


90€ 


Sect 


908 


m$ 


%T 


0067 


%T 


%0S 


76'0 


%6F 


%0 


ETT 


%6 


#10С 


%T 


0<'0 


%Ӯ 


%IS 


011 


960S 


960 


эсс 


%11 


ETOT 


%T 


060 


%81 


%IS 


£80 


%05 


%0 


CTT 


%Т 


©10© 


%1 


966€ 


£0'I 


966€ 


960 


SFC 


%ET 


1106 


%E 


єє`0 


%0 


MEE 


520 


MEE 


%S 


CVT 


%0 


0106 


%E 


660 


%6 


MVE 


OTT 


MVE 


%S 


SLT 


%E 


6007 


969€ 


90% 


%L 


%8T 


OCT 


NE 


%9 


85 


9681 


800c 


I> mre eese ISP mms Siem 
276р (69 (sc) 


%T 


160 


969T 


590060 


S60 


%1? 


%8 


CSE 


9071 


£007 


%T 


S60 


%91 


%SF 


СОТ 


%S6 


%9 


ESE 


9071 


9007 


9071 


400 


%0 


%L 


SLT 


%L 


%0 


0€8 


961 


S00c 


ev ier me 9 imma 
ev ice INP 9 وكيك‎ 179% 
c> i ies ПГ? 
о”? (FE 
езе |r? [р وكيك‎ mrs? 
e» (meo Ime 464? КГ 
Iv if аер 
@ ey ir s 
emy iiec 
ey Tee ПГ ees |52 
ey imis 


و قم | с”?‏ 


151 


ер (PEY oco NPE 8979 1979 692 ro Gage SEO oar Sop (pP Эр 1% OO ек ер |р” 


eet IQ I> me وكيم‎ IRAP meme Siero ipsom rip (rE quee INP бе |469 Ip f 0% OO OPED гер 69 27го» <> |0 


РОО 


90€ 


%Ӯ 


%L 


800 


%9 


%L 


%T 


£0°0 


%S 


%L 


%9 


900 


%S 


%0 


NE 


S00 


%Ӯ 


%9 


%T 


£0'0 


%T 


%Ӯ 


%0 


-c0'0 


%T- 


%Т 


96L 


£00 


%E 


%S 


%6 


S0'0 


%Ӯ 


%8 


%ET 


S0'0 


%Ӯ 


96S 


%ET 


<00 


%T 


%T 


%0 


Cap لمهم‎ 
Ar P 66 ms 
emy (еер 


ey че бер |Р وكيك‎ (moe? 


152 


<60 


%L 


%С6 


<<0 
%8% 


%ET 


SLT 


90€ 


96" 


STI 


%LT 


%9TI 


060 


%1 


%TI 


РСС 


96€ 


VIOT 


OTT 


%11 


%0с1 


970 


%Т 


969T 


6VT 


960 


لق 


8071 


%6 


96801 


740 


%Т 


%11 


9S'I 


%T 


©10© 


S80 


%0 


%98 


6€0 


%68 


969T 


LOT 


%Ӯ 


1106 


660 


%0 


%001 


O70 


%66 


900 


LOT 


%S 


0106 


IA جنم وو‎ mese IS АСС? 


660 


%0 


%09 


0 


%6S 


9071 


58:1 


%? 


6007 


276р (69 (97) 


6000 


4 


%FL 


020 


%EL 


969T 


091 


%S 


8007 


590 


%8 


%99 


590 


%S9 


%0 


РГС 


%S 


£007 


9007 


S007 


ome 168 INP È «760 nme 
ey (ese ПГ? 
с”? (rfp 
e> үсе iP وكيك‎ mrs? 
е”? 19629 NPR ER 1027 
Iv pt Psp 
NË ey (т > 
с”? (rfp 
ey ML INR eee مضع‎ 
ey imis 


ey ime 


153 


Жер гг» Ê 27го» <> (0 orp е Өр quos NPE аго (e$. HY are 6 |p ميس‎ 7% oO егер (гр 


жең IQ I> me Гг ТЄ IET MID rose / لجست‎ |6(60 IPE pony [үбү qe me EP Ie iere IA gx 1% 0ه‎ 


“7070 


%L- 


%9 


%L 


MEE 


-60°0 


%/1- 


%L 


%8T 


%64 


єго 


%077 


%6 


%11 


%Є8 


-с0`0 


%- 


%9 


%6 


%С6 


-90°0 


%8- 


%Ӯ 


%0 


%Т 


"700 


%6- 


%Ӯ 


%0 


%Т 


-€T'0 


%Т1- 


%L 


%0 


%T 


90°0 


%S 


ME 


%T 


%Т 


800 


%9 


9601 


%8 


%T 


Chey (pra 
сс s? كيك‎ mms 
gory ifo» 
ey тебер [P كيه‎ mre 


ey (ер me 9 TTS 


154 


%9 


%69 


РСТ 
%TS 


908 


Ive 


%L 


6" 


%0 


ИТАЛ 


CLT 


%/% 


%LT 


сс 


%1 


#10С 


%0 


%8? 


161 


59017 


%T 


VET 


%Т 


ETOT 


%0 


%81 


86%< 


968T 


960 


157 


%Т 


с10с 


%0 


960€ 


sg" 


%16 


%0 


ІІ? 


%Т 


1106 


%TT 969T %TI 
%ETI %SII %78 
10 CFO 590 
%T %1 %/8 
969T 96€ 966 
9S'I TET STI 
5900 %TI 966T 
800c 6007 0106 


(e^ (me rs REAP MENS 


=r6P (9 (zz) 


%8 


%88 


050 


%88 


9601 


OCT 


90S 


£007 


%T 


%86 


ve0 


%86 


%11 


960 


96S 


9007 


%0 


5907 


6T0 


5907 


%8 


егі 


%E 


S007 


ey lee ime 
с”? (SEP 
езе үсе iP وكيك‎ mre? 
e (mes meg 464? |627 
pore iP аер 
e? P гер 
с”? (rere 
ome mee IMP ems ЕТ 
ey [pers 


ey ime 


155 


ee meg aeo (TH GH Sng 6 |n f 9 % OO erf Gy (го‏ بتكمو 
rp (n sy 6? Sry? <> |0 ey‏ وه % 8 مب eet [Q mh me pese REAP nem Ipae Ге”? rS meo me eee |469 ip‏ 


(Ry (prt 60 100 920 760 670 080 901 s01 z11 901 59'0 

Ar SY? «v$e nme» 96 %1 96€1 %1© %SZ 965€ 968€ 969€ а %6E %97 
с”? [Свету %8 96€ %11 96€ 9681 901 %LE %SE 96€€ 961€ 9607 

сер mc ЇР ev$e mrs? 960 %7 %*I 9005 %SE %ET 960 961 960 960 %ET 
ome er fr FITA | %/с %ZOI %1 %18 %98 %1 9608 969 90 96 %9S 
ey f Inf È وكيك‎ ТӨ? | PFO 860 880 есі STI 780 60 810 490 170 690 


الرقم 
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: دلالات ومتغيرات الدراسة: 


أ - الجدول الإحصائي المستخرج لبعض دلالات متغيرات الدراسة: 


جدول رقم (28) 


المتغير 
رأس JU)‏ العامل-متغير 
مستقل أول 
نسبة السيولة 


نسبة التداول 
امديونية 


رأس امال المادي-متغير 
مستقل ثاني 
ديون طويلة الأجل/ حقوق 
الملكية 
نسبة الرفع ШЫ‏ 


مجموع حقوق АЈЫ‏ / 
مجموع المطلوبات 
ربح التشغيل قبل الفوائد 
والضرائب / مجموع الأصول 


الأداء المالي-متغير gU‏ 


دلالات ومتغيرات الدراسة 


R 


معامل الارتباط 


077 


0.64 


0.82 


0.87 


0.75 


0.55 


0.56 


0.58 


0.50 


0.55 


0.66 


e 
156 


R2 


معامل التحديد 


والتفسير 
0.60 


0.41 


0.67 


0.75 


0.55 


0.29 


0.27 


0.33 


0.26 


0.30 


0.45 


R2 


Adjusted 


0.58 


0.38 


0.65 


0.74 


0.53 


0.27 


0.31 


0.30 


0.21 


0.26 


0.43 


0.625 


0.151 


1.03 


0.256 


0.094 


0.086 


083 


0.100 


0.106 


0.31 


يوضح الجدول الإحصائي رقم )28( أعلاه بعض الدلالات المستخدمة متغيرات الدراسة حيث أن R‏ هي 
معامل الارتباط بين المتغير المستقل و المتغير التابع وهي التي توضح مدى قوة الارتباط بينهما , أما152 
فهي معامل التحديد و التفسير و التي تقيس نسبة تفسيرات المتغيرات المستقلة للمتغيرات التابعة , أما R2‏ 
4 فتأخذ عدد المتغيرات المستقلة عند احتساب القوة التفسيرية و مدى تأثير إضافة المتغيرات 
المستقلة على النموذج أو الفرض , B Ul‏ فهي doles‏ تستخدم لعدة حالات ومن أبرزها توضيح مقدار 
التغير في المتغير التابع عندما يتغير متغير biog) ЈА‏ واحدة. 
وكما نلاحظ من خلال الجدول السابق فأن ДЖЫ жады‏ الأول هو رأس امال العامل حيث بلغ 
فيه معامل الارتباط 0.77 R=‏ , أما معامل التحديد والتفسير0.60 R2- 0.58Adjusted R2=‏ 5 0.52= 
В‏ أما المتغير المستقل الثاني هو رأس امال ال مادي حيث بلغ Joles Lol, R=0.55‏ التحديد والتفسير 
28-9 , أما0.27 Adjusted R2=‏ , أما معلمة B=0.094‏ , أما الفرضيات الفرعية لرأس ال مال 
العامل , فقد بلغت أعلى قيمة للارتباط Š R‏ نسبة المديونية حيث كانت 0.87 و كانت اقل قيمة في نسبة 
السيولة حيث بلغت 0.64, Ul‏ معامل التحديد و التفسير R2‏ فقد كانت أعلى قيمة Š‏ نسبة المديونية 
حيث كانت 0.75 و اقل قيمة في نسبة السيولة فكانت 0.41 , R2 Adjustedlel‏ فقد كانت Де]‏ قيمة في 
نسبة المديونية حيث بلغت 0.74 و كانت اقل قيمة Š‏ نسبة السيولة حيث بلغت 0.38 BL‏ فقد كانت 
أعلى قيمة في نسبة المديونية وهي 1.03 و اقل قيمة في نسبة التداول فقد بلغت0.151 , أما الفرضيات 
الفرعية لرأس الال المادي , فقد بلغت أعلى قيمة للارتباط R‏ في نسبة ديون طويلة الأجل - حقوق الملكية 
حيث كانت 0.56 و كانت اقل Š dod‏ نسبة Р зата‏ حقوق الملكية - مجموع المطلوبات حيث بلغت 
Ul ,0.50‏ معامل التحديد و التفسير R2‏ فقد كانت Де]‏ قيمة Š‏ نسبة الرفع JUI‏ حيث كانت 0.33 و 
اقل قيمة في نسبة مجموع حقوق الملكية — مجموع المطلوبات فكانت 0.26 , R2 AdjustedLel‏ فقد 
كانت أعلى قيمة في نسبة ديون طويلة الأجل - حقوق الملكية حيث بلغت 0.31 و كانت اقل قيمة في 
نسبة مجموع حقوق الملكية - مجموع المطلوبات حيث بلغت 0.21 ВЫ‏ فقد كانت Де]‏ قيمة في نسبة 
ربح التشغيل قبل الفوائد والضرائب / مجموع الأصول وكانت 0.106 و اقل قيمة في نسبة الرفع JUI‏ فقد 
بلغت0.083. 


نتائج اختبار الفرضيات 


يمكن عرض نتائج اختبار فرضيات الدراسة على النحو АЗУ!‏ 


1 الفرضية الرئيسية: 


لا يوجد اثر ذو دلالة إحصائية لرأس امال العامل على الأداء LUI‏ في الشركات الصناعية الأردنية. 
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رفض الفرضية 
العدمية وقبول 


الفرضية البديلة 


أظهرت نتائج التحليل في الجدول رقم )29( أن هناك اثر ذو دلالة إحصائية لرأس امال العامل على 
الأداء المالي في الشركات الصناعية الأردنية , حيث كانت قيمة ت مستخرجة )4.728( وهي xŠ]‏ من قيمتها 
الجدولية البالغة (1.725) وبمستوى معنوية (0.00) وهي اقل 0.05 , وهذا يشير إلى رفض الفرضية العدمية 
وقبول الفرضية البديلة أي أن هناك اثر ذو دلالة إحصائية لرأس JUI.‏ العامل على الأداء JUL‏ في الشركات 
الصناعية الأردنية , أما القوة التفسيرية للفرضية فنلاحظ أن اختبار ۸2 الذي يقيس نسبة تفسير المتغيرات 
ا لمستقلة للمتغير التابع فقد وصلت قيمتها 0.60 أي انه فسر المتغير المستقل المتغير التابع بقيمة 0.60 , 
وهو وقوة تفسيرية مقبولة , وقد بلغ معامل الارتباط R‏ إلى 0.77 وهو ارتباط u>‏ , أما(22 (Adjusted‏ 


والذي يأخذ بعين الاعتبار эде‏ المتغيرات المستقلة عند احتساب القوة التفسيرية والتي وصلت إلى 0.58. 


الفرضيات الفرعية 


:Н01-1‏ لا يوجد أثر ذو JV»‏ إحصائية بين نسبة السيولة والأداء LU‏ فى الشركات الصناعية الأردنية. 
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الفرضية البديلة 


أظهرت نتائج التحليل في الجدول رقم (30) أن هناك اثر ذو دلالة إحصائية بين نسبة السيولة والأداء 


JUJ‏ في الشركات الصناعية الأردنية , حيث كانت dad‏ ت المستخرجة )5.994( وهي اكبر من قيمتها 


الجدولية البالغة )1.725( ومستوى معنوية )0.00( وهى اقل 0.05 , وهذا يشير إلى رفض الفرضية العدمية 


وقبول الفرضية البديلة أي أن هناك اثر ذو دلالة إحصائية بين نسبة السيولة والأداء Š JULI‏ الشركات 


الصناعية , أماالقوة التفسيرية للفرضية فنلاحظ أن اختبار ۸2 الذي يقيس نسبة تفسير المتغيرات ال مستقلة 


للمتغير التابع فقد وصلت قيمتها 0.41 أي انه فسر المتغير المستقل المتغير التابع بقيمة 0.41 , وقد بلغ 


معامل الارتباط R‏ إلى 0.64 وهي قوة ارتباط جيدة وطردية , (Adjusted R2)LÍ‏ فقد بلغت 0.38 


У :Н01-2‏ يوجد SÍ‏ ذو دلالة إحصائية بين نسبة التداول والأداء à ШЫ‏ الشركات الصناعية الأردنية. 


الجدول رقم (31) 
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كما أظهرت نتائج التحليل في الجدول رقم (31) أن هناك اثر ذو دلالة إحصائية بين نسبة التداول 


والأداء (JUI‏ في الشركات الصناعية الأردنية , حيث كانت قيمة ت المستخرجة )3.593( وهي اكبر من 


قيمتها الجدولية البالغة )1.725( 992.69( معنوية )0.00( وهى اقل 0.05 , وهذا يشير إلى رفض الفرضية 


العدمية وقبول الفرضية البديلة أي أن هناك اثر ذو دلالة إحصائية بين نسبة التداول والأداء JUI‏ في 


الشركات الصناعية , أما تفسير المتغير المستقل للمتغير التابع, فنلاحظ أن اختبار R2‏ الذي يقيس نسبة 


تفسير المتغيرات ال مستقلة للمتغير التابع فقد وصلت قيمتها 0.67 , أي انه فسر المتغير المستقل المتغير 


التابع بقيمة 0.67 وهي قوة تفسيرية جيدة , وقد بلغ معامل الارتباط ۸ إلى 0.82 , وهو ارتباط قوي 


وطردي , (Adjusted R2)LÍ‏ فقد وصلت إلى 0.65. 


У:Н01-3‏ يوجد أثر ذو دلالة إحصائية بين المديونية والأداء LU‏ ف الشركات الصناعية الأردنية 
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كما أظهرت نتائج التحليل Š‏ الجدول رقم )32( أن هناك اثر ذو دلالة إحصائية بين نسبة المديونية 


والأداء JUI‏ في الشركات الصناعية الأردنية , حيث كانت قيمة ت المستخرجة )3.018( وهي اكبر من 


قيمتها الجدولية البالغة )1.725( ومستوى معنوية )0.00( وهى اقل 0.05 , وهذا يشير إلى رفض الفرضية 


العدمية وقبول الفرضية البديلة أي أن هناك اثر ذو دلالة إحصائية بين نسبة المديونية والأداء GUI‏ في 


الشركات الصناعية , أما تفسير المتغير ا مستقل للمتغير التابع , فنلاحظ أن أن اختبار ۸2 الذي يقيس نسبة 


تفسير المتغيرات المستقلة للمتغير التابع فقد وصلت قيمتها 0.75 أي انه فسر المتغير المستقل المتغير التابع 


بقيمة 0.75 , وهي قوة تفسيرية عالية جيدة , أما(۸2 (Adjusted‏ والتي وصلت إلى 0.74 , وقد بلغ 


معامل الارتباط R‏ إلى 0.87 , وهو ارتباط قوي وموجب. 


:Н01-4‏ لا يوجد أثر ذو JV»‏ إحصائية بين Glo‏ قيمة المنشاة والأداء ا مالي في الشركات الصناعية 


الأردنية. 
الجدول رقم (33) 
t£ & 5 E E си 3‏ 
E „| Š = 3 © Е Ж‏ 3 
Жү SEIEN EE EE E:‏ 
Г 3 5.‏ 
š i 1 ЖЕСІР‏ | £ 
c‏ 
Н01-4‏ صافي الأداء 0.75 0.55 0.53 6.305 0.00 رفض الفرضية 
عدمية Jui | аз‏ العدمية 
امنشاة وقبول 
الفرضية 
البديلة 


مستوى دلالة )00.05( 

كما أظهرت نتائج التحليل Š‏ الجدول رقم )33( أن هناك اثر ذو دلالة إحصائية بين Glo‏ قيمة المنشاة 
والأداء المالي في الشركات الصناعية الأردنية , حيث كانت قيمة ت المستخرجة )6.305( وهي اكبر من 
قيمتها الجدولية البالغة )1.725( وبمستوى معنوية )0.00( وهي اقل 0.05 , وهذا يشير إلى رفض الفرضية 
العدمية وقبول الفرضية البديلة أي أن هناك اثر ذو JV»‏ إحصائية بين Glo‏ قيمة ا منشاة والأداء ШО‏ في 
الشركات الصناعية الأردنية LS,‏ أظهرت نتائج التحليل أن اختبار ۸2 الذي يقيس نسبة تفسير المتغيرات 
المستقلة للمتغير التابع فقد وصلت قيمتها 0.55 أي انه فسر المتغير ا مستقل المتغير التابع بقيمة 0.55 , 
أما(۸2 (Adjusted‏ والتي وصلت إلى 0.53, , وقد بلغ معامل الارتباط R‏ إلى 0.75 وهو ارتباط موجب 


وقوي. 


2 لا يوجد اثر ذو JV»‏ إحصائية لرأس امال المادي على الأداء QUII‏ في الشركات الصناعية الأردنية. 


الجدول رقم (34) 
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مستوى دلالة )0<0.05( 

أظهرت نتائج التحليل الخاص بالفرضية الرئيسية الثانية للدراسة في الجدول رقم (34) , أن هناك اثر 
ذو JV»‏ إحصائية لرأس امال المادي على الأداء Š ULT‏ الشركات الصناعية الأردنية , حيث كانت قيمة ت 
ا مستخرجة )3.84( وهي اكبر من قيمتها الجدولية البالغة )1.725( ومستوى معنوية )0.03( وهي اقل 
0.05 , وهذا يشير إلى رفض الفرضية العدمية وقبول الفرضية البديلة أي أن هناك اثر ذو دلالة إحصائية 
لرأس ШШ‏ المادي على الأداء LUI‏ في الشركات الصناعية الأردنية , كما أظهرت نتائج التحليل أن اختبار R2‏ 
الذي يقيس نسبة تفسير المتغيرات المستقلة للمتغير التابع فقد وصلت قيمتها 0.32 أي انه فسر المتغير 
المستقل المتغير التابع بقيمة 0.32, Gilly (Adjusted R2)LÍ‏ وصلت إلى 0.27, وقد بلغ معامل الارتباط R‏ 
إلى 0.55 وهي علاقة متوسطة من حيث القوة و الإيجابية . 


الفرضيات الفرعية 
V :H02-1‏ يوجد اثر ذو دلالة إحصائية بين(ديون طويلة الأجل /حقوق (SUL!‏ والأداء ال مالي في 
الشركات الصناعية الأردنية. 


الجدول رقم (35) 
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مستوى دلالة )00.05( 

أظهرت نتائج التحليل في الجدول رقم (35) أن هناك اثر ذو دلالة إحصائية بين (ديون طويلة الأجل 
/حقوق الملكية) والأداء JUI‏ في الشركات الصناعية الأردنية , حيث كانت قيمة ت المستخرجة )3.662( 
وهي اكبر من قيمتها الجدولية البالغة )1.725( ومستوى معنوية )0.002( وهي اقل 0.05 , liag‏ يشير إلى 
رفض الفرضية العدمية وقبول الفرضية البديلة أي أن هناك اثر ذو دلالة إحصائية بين (ديون طويلة الأجل 
/حقوق الملكية) والأداء ЛЫ‏ في الشركات الصناعية الأردنية , كما أظهرت نتائج التحليل أن اختبار ۸2 الذي 
يقيس نسبة تفسير المتغيرات المستقلة للمتغير التابع فقد وصلت قيمتها 0.33 أي انه فسر المتغير ا مستقل 
المتغير التابع بقيمة 0.33 , (Adjusted R2)LÍ‏ فقد Clos‏ إلى 0.31 , فقد أن هنالك , وقد بلغ معامل 
الارتباط 1 إلى 0.55 وهي قوة ارتباط متوسطة وطردية. 


V :H02-2‏ يوجد اثر ذو АУ»‏ إحصائية بين نسبة الرفع المالي والأداء JULI‏ في الشركات الصناعية 


الأردنية. 
الجدول رقم (36) 
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مستوى دلالة )0<0.05( 

أظهرت نتائج التحليل Š‏ الجدول رقم )36( أن هناك اثر ذو دلالة إحصائية بين نسبة الرفع ШЫ‏ والأداء 
JUJ‏ في الشركات الصناعية الأردنية , حيث كانت قيمة ت المستخرجة )3.144( وهي اكبر من قيمتها 
الجدولية البالغة (1.725) وبمستوى معنوية (0.005) وهي اقل 0.05 , وهذا يشير إلى رفض الفرضية 
العدمية وقبول الفرضية البديلة أي أن هناك اثر ذو JV»‏ إحصائية بين نسبة الرفع JUL‏ والأداء JUI‏ في 
الشركات الصناعية الأردنية LS,‏ أظهرت نتائج التحليل أن (Adjusted R2)‏ فقد بلغت 0.30 , أما اختبار 
2 الذي يقيس نسبة تفسير المتغيرات المستقلة للمتغير التابع فقد وصلت قيمتها 0.39 أي انه فسر المتغير 
المستقل المتغير التابع بقيمة 0.39 , وقد بلغ معامل الارتباط R‏ إلى 0.58 وهي علاقة طردية ومتوسطة. 


YUI مجموع المطلوبات) والأداء‎ / ¿SL يوجد اثر ذو دلالة إحصائية بين (مجموع حقوق‎ V :H02-3 
في الشركات الصناعية الأردنية.‎ 


الجدول رقم (37) 
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مستوى دلالة )0<0.05( 

أظهرت نتائج التحليل في الجدول رقم (37) أن هناك اثر ذو دلالة إحصائية بين (مجموع حقوق الملكية 
/ مجموع المطلوبات) والأداء JULI‏ في الشركات الصناعية الأردنية , حيث كانت قيمة ت المستخرجة 
(3.347) وهي اكبر من قيمتها الجدولية البالغة (1.725) وبمستوى معنوية (0.003) وهي اقل 0.05 , وهذا 
يشير إلى رفض الفرضية العدمية وقبول الفرضية البديلة أي أن هناك اثر ذو دلالة إحصائية بين (مجموع 
حقوق الملكية/ مجموع المطلوبات) والأداء ا مالي في الشركات الصناعية الأردنية , كما أظهرت نتائج 
التحليل (Adjusted R2)LÍ‏ فقد بلغت 0.21 , أما اختبار R2‏ الذي يقيس نسبة تفسير المتغيرات المستقلة 
للمتغير التابع فقد وصلت قيمتها0.26أي انه فسر المتغير المستقل المتغير التابع بقيمة 0.26 , وقد بلغ 
معامل الارتباط R‏ إلى 0.50 وهي قوة ارتباط متوسطة وموجبة. 


У:Н02-4‏ يوجد اثر ذو دلالة إحصائية بين (ربح التشغيل قبل الفوائد والضرائب /مجموع الأصول) 
والأداء ДЫ‏ في الشركات الصناعية الأردنية. 


الجدول رقم (38) 
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مستوى دلالة )0<0.05( 

أظهرت نتائج التحليل في الجدول رقم (38) أن هناك اثر ذو دلالة إحصائية بين (ربح التشغيل قبل 
الفوائد والضرائب / مجموع الأصول) والأداء JUI‏ في الشركات الصناعية الأردنية , حيث كانت قيمة ت 
المستخرجة (5.178) وهي اكبر من قيمتها الجدولية البالغة (1.725) وبمستوى معنوية (0.000) وهي اقل 
0.05 , وهذا يشير إلى رفض الفرضية العدمية وقبول الفرضية البديلة أي أن هناك اثر ذو دلالة إحصائية بين 
(ربح التشغيل قبل الفوائد والضرائب/ مجموع الأصول) والأداء ا مالي في الشركات الصناعية الأردنية , كما 
أظهرت نتائج التحليل (Adjusted R2)‏ بلغت 0.26 , أما اختبار R2‏ الذي يقيس نسبة تفسير المتغيرات 
المستقلة للمتغير التابع فقد وصلت قيمتها0.30أي انه فسر ЕЗІ‏ المستقل а‏ التابع بقيمة 0.30 , وقد 
بلغ معامل الارتباط R‏ إلى 0.55 وهو ارتباط موجب ومتوسط. 
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النتائج والتوصيات 
أولا: النتائج 


- ملخص النتائج الإحصائية 

توصلت إجراءات التحليل الإحصائي إلى عدة نتائج منها: 

1 - توصلت الدراسة إلى أن هناك SE‏ للمتغير Jal]‏ الأول وهو رأس JUI‏ العامل على الأداء JUI‏ 
في الشركات الصناعية الأردنية للفترة )2005 - 2014( , حيث تبين ذلك من خلال قيمة ت المستخرجة 
المحسوبة والتي بلغت )4.728( وهي اكبر من قيمتها الجدولية وبمستوى معنوية )0.00( وهي اقل 0.05 , 
وقد أظهرت نتائج الدراسة أن لجميع المتغيرات الفرعية لرأس ШШ‏ العامل (نسبة السيولة ونسبة التداول 
ونسبة المديونية Glog‏ قيمة المنشاة) تأثير على الأداء JUJ‏ في الشركات الصناعية الأردنية , وقد أوضحت 
النتائج أن رأس امال العامل بلغ فيه الارتباط 0.77 , وكأن معامل التحديد والتفسير0.60, وبلغت اعلي 
قيمة للارتباط في المتغيرات الفرعية لرأس JUI.‏ العامل كانت في نسبة ال مديونية حيث كانت 0.87 و كانت 
اقل قيمة في نسبة السيولة حيث بلغت 0.64, أما dolea‏ التحديد و التفسير فقد كانت del‏ قيمة في نسبة 
المديونية حيث كانت 0.75 و اقل dad‏ في نسبة السيولة فكانت 0.41 حسب due‏ الدراسة. 

2 - كما توصلت الدراسة إلى أن هناك تأثير للمتغير ЈА‏ الثاني وهو رأس المال المادي على الأداء 
JUI‏ في الشركات الصناعية الأردنية للفترة المذكورة سابقا , حيث تبين ذلك من خلال قيمة ت المستخرجة 
والتي بلغت (3.84) وهي اكبر من قيمتها الجدولية وبمستوى معنوية (0.03) وهي اقل 0.05 , وقد أظهرت 
نتائج الدراسة أن جميع المتغيرات الفرعية لرأس امال المادي (ديون طويلة الأجل / حقوق الملكية , نسبة 
الرفع ا مالي , مجموع حقوق А5‏ / مجموع ا مطلوبات , ربح التشغيل قبل الفوائد والضرائب / مجموع 
الأصول) لها تأثير على الأداء Š JUL‏ الشركات الصناعية الأردنية , وقد بلغ الارتباط في هذه الفرضية 0.55‚ 
وكأن معامل التحديد والتفسير0.29, وبلغت اعلي قيمة للارتباط في المتغيرات الفرعية لرأس ال مال ال مادي , 
فقد بلغت اعلي قيمة للارتباط R‏ في نسبة ديون طويلة الأجل - حقوق الملكية حيث كانت 0.56 و كانت 
اقل قيمة في نسبة مجموع حقوق الملكية - g зата‏ المطلوبات حيث بلغت 0.50, Lal‏ معامل التحديد و 
التفسير R2‏ فقد كانت اعلي قيمة في نسبة الرفع ا مالي حيث كانت 0.33 و اقل قيمة في نسبة مجموع 
حقوق الملكية - مجموع المطلوبات فكانت 0.26 حسب عينة الدراسة. 

3 - توصلت الدراسة من خلال اختبار التباين الأحادي (T-Test)‏ , أن تأثير رأس ال مال العامل 


اكبر من تأثر رأس المال المادي على الأداء JULI‏ في الشركات الصناعية الأردنية , وقد ظهر ذلك 


من خلال قيمة ت ا مستخرجة , حيث بلغت قيمة ت ال مستخرجة لرأس ШШ)‏ العامل )4.728( وبمستوى 
JV»‏ )0.00( , في حين كانت ت Агу‏ لرأس امال المادي )3.84( وبمستوى دلالة (0.03). 

4 - كما توصلت الدراسة من خلال اختبار التباين الأحادي (T-Test)‏ أيضا , أن اكبر تأثير في المتغيرات 
الفرعية في رأس ال مال العامل OLS‏ لصافي قيمة المنشاة , حيث بلغت قيمة ت المستخرجة )6.305( 
وبمستوى دلالة )0.00( , في حين كانت O dod‏ لنسبة السيولة )5.994( ومستوى دلالة )0.00( وهي قريبة 
من dad Glo‏ المنشاة , أما نسبة التداول فقد كانت ت المستخرجة )3.593( وبمستوى دلالة )0.00( , Lal‏ 
المديونية فقد بلغت قيمة ت المستخرجة )3.018( وبمستوى دلالة )0.00( 

5 - كما توصلت الدراسة إلى أن اكبر تأثير في المتغيرات الفرعية في رأس Ш JUI.‏ كأن لنسبة الربحية , 
حيث بلغت قيمة ت المستخرجة (5.178) وبمستوى دلالة (0.00) , في حين كانت قيمة ت المستخرجة 
لنسبة ديون طويلة الأجل / حقوق الملكية )3.662( وبمستوى دلالة )0.002( , أما à‏ الرفع ال مالي فقد 
بلغت dod‏ ت المستخرجة )3.144( مستوى )0.005( , أما(مجموع حقوق الملكية/مجموع المطلوبات) 


فقد بلغت قيمة ت ال مستخرجة )3.347( وبمستوى ЖУ»‏ )0.003( 


ثانيا: التوصيات 

في ضوء نتائج الدراسة توصي الدراسة بضرورة ما يلي: 

1 - يجب على المنشأة الإفصاح عن المعلومات التي تتيح لمستخدمي البيان ات اطالية تقييم أهمية رأس 
ШШ‏ المادي بالنسبة لمركزها و أدائها JUI‏ , و من زاوية أخرى OÜ‏ مفهوم الربح الاقتصادي يتمشى مع ما 
يعرف بمدخل المحافظة على رأس امال المادي و المحافظة على رأس امال الحقيقي الذي اكتسب أهمية 
خاصة في فترات التضخم الاقتصادي وما يترتب عليه من ارتفاع نسبة التضخم من تغير حاد في القيمة 
الشرائية لوحدة النقد بسبب الصعوبات التي تنشا عند قياس القيمة الحقيقية لكل من موجوداتها و 
التزاماتها لأنها جميعها مقاسه بوحدة نقدية ذات قيم شرائية مختلفة رغم افتراضنا ثبات وحدة القياس. 

2- توفير احتياجات الشركات الصناعية من أهم مكونات رأس امال العامل ونهاني , حساسية وهو 
المخزون السلعي من المواد الأولية و مستلزمات الإنتاج و البضاعة الجاهزة حق الرجوع على المصرف 
بالنقص أو التلف أو العيب الخفي. 

3- أن المؤسسة التي تستطيع تحديد АА‏ البضاعة منذ شرائها وبشكل نهائي ومن ثم تثبيت حجم 
مديونية رأس JUI‏ عن طريق دراسة الكلفة ОУ,‏ مقدار الدين لا يتغير مهما كأن التغيير في سوق السلعة 
أو في مقدار الكلفة , بعكس التمويل. 

4 - ارتفاع الأهمية النسبية لرأس ا مال العامل قياسا إلى مجموع موجودات المؤسسة, لا صيما في 
القطاعات التي تقضي طبيعة نشاطها ذلك. 

5 - تستحوذ إدارة رأس ULM‏ العامل على جزء مهم , وربما الجزء الأكبر من وقت الإدارة المالية يوميا 
بسبب تعدد مكونات رأس امال العامل وتنوعها واختلاف طبيعتها أيضا. 

6 - التغير ا متواصل والمستمر في مكونات كل من الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداولة استجابة 
للتغير في مستوى المبيعات مما يجعل إدارة رأس امال العامل تتسم بالحركة والتغير , ولعل هذا التغير من 
أهم خصائص رأس امال العامل , حيث تشتد الحاجة إلى الاستثمار في رأس العامل وتنخفض تبعا 


للالتزامات وحركة المبيعات. 
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ملحق رقم )1( ملخص النسب АЛШЫ‏ ومعادلاتها السنوات المقارنة 


ملحق(2) الشركات الصناعية الأردنية مصنف سنوات الربح والخسارة من (2014-2005) 
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اسم النسبة 


1- نسبة السيولة 


2- نسبة التداول 


3- نسبة المديونية 


4- نسبة المديونية لصافي قيمة الشركة 


نسبة الملاءة المالية قصيرة المدى 


1- نسبة التداول 


2- النسبة السريعة 


نسبة الملاءة بعيدة Ы‏ 


1- نسبة المديونية 


2- نسبة الرفع QUI‏ لحقوق المالكين 


3- نسبة الرفع UI‏ للمطلوبات 


(1) رقم‎ galt 
)39( الجدول رقم‎ 
ومعادلاتها‎ АЛЫ ملخص النسب‎ 


Дә) 
| (النقد + أوراق القبض + السندات الحكومية‎ 
100% х الخصوم المتداولة)‎ 
مجموع الخصوم‎ x (مجموع الأصول المتداولة‎ 
100% х المتداولة)‎ 
100% x (مجموع الدين / مجموع الأصول)‎ 


(مجموع الديون / صافي قيمة الشركة) х‏ 10096 


(الأصول المتداولة x‏ الخصوم المتداولة) x‏ 10096 
(الأصول المتداولة - المخزون / الخصوم المتداولة) 


100%х 


(الديون طويلة الأجل / حقوق امالكين)»ا 96 100 
)»4-15 ال مطلوبات / جملة حقوق المساهمين) x‏ 100 
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100% 
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4- نسبة الربحية 


(صافي الربح * الفوائد + الضرائب امجموع 


10096 х الأصول)‎ 
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ABSTRACT 


The Impact of Capital Management on the Financial Performance of Jordanian 
Industrial Companies 
Done by 
Sarah. M. A . AlTamimi 
Supervision 


Dr. Haitham. I.M. AlMubaideen 


This study aimed to identify the impact of capital management on the 
performance of the Jordanian industrial companies and learn how physical and working 
capital management and how to harmonize between them and the impact on the 
financial performance of industrial companies of Jordan and measure their ability to 
manage capital management and the strength and direction of the relationship between 
capital management and financial performance and the strength and direction of capital 
management on financial performance, using financial ratios such as leverage and the 


proportion of the solvency ratio 


This study relied on descriptive analytical method, which is based on the study of 
the impact of capital management on the financial performance of industrial companies 
of Jordan, as contained in the accounting norms with a focus on the impact of working 
capital management and material which entails change the foundations of measuring 


these assets and liabilities within equity items.. 


To achieve the objectives of the study the descriptive analytical method 
is used by selecting a deliberate sample which consists of twenty industrial 
companies out of 92 companies, according to the annual report of the Amman 
Financial Market, and then uses conducted on a study of the financial ratios 


for the period between (2005-2014) to find out knowledge of the impact 


of money management оп the financial performance and drawing compares оп 


between them . 


The study found that there is an influence a trace of the capital on the financial 
performance of industrial Jordanian companies. The study recommended that the 
Working Capital Management acquires a relatively more important part than the 
physical capital, The study also recommended that the Jordanian industrial companies 
disclose information that helps those in charge to use financial data in order to provide 
for the needs of industrial companies of working capital components because of the high 
relative importance of working capital, as well as assess the importance of physical 


capital for their position and financial performance. 


